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3PREMESSA
Il trattamento delle riserve è uno di quegli argomenti dello studio sul bilancio 
talmente vasti che una singola tesi o finanche un intero libro non riuscirebbero ad 
esaminare in maniera esaustiva. Nonostante la complessità dell’argomento, in questo 
elaborato si è cercato di affrontare in maniera sintetica tutte le maggiori problematiche 
che tale disciplina comporta, soprattutto a fronte della rivoluzione degli ultimi anni, 
dovuta all’introduzione e al recepimento nell’ordinamento italiano di principi ispirati da 
finalità diametralmente opposte alla nostra.
Infatti, dopo una prima parte maggiormente descrittiva, in cui ci si soffermerà sulle 
caratteristiche proprie del trattamento delle riserve da parte dei principi contabili italiani 
ed europei (d’ora in poi IAS/IFRS), si approfondiranno le differenze e la transizione (in 
molti casi obbligatoria), analizzando infine alcuni esempi pratici e dati statistici 
riguardanti le maggiori imprese del panorama italiano.
In questo modo si cercherà di giungere ad una visione d’insieme che possa 
permettere alcune riflessioni sulle conseguenze che ha comportato tale mutamento
contabile e sull’evoluzione che ci si può aspettare in futuro dai bilanci sociali.
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7SEZIONE I
LE RISERVE NELL’ORDINAMENTO 
GIURIDICO ITALIANO
8Capitolo 1
Il bilancio d’esercizio, le riserve e la loro connotazione
La disciplina del bilancio d’esercizio si è tradizionalmente ispirata sia in Italia che 
negli altri paesi dell’Europa continentale, alla duplice funzione di informazione e 
conservazione del capitale1.
Le norme del bilancio d’esercizio rientrano senza ombra di dubbio fra le
“disposizioni maggiormente modificate nel corso degli ultimi 30 anni”2. La loro 
“macchinosa evoluzione” è stata causata anche da una progressiva globalizzazione delle 
attività economiche, che ha determinato un’esigenza sempre più crescente, di 
armonizzazione fra per le imprese, europee ed extra-europee, operanti sui mercati 
internazionali. Si è cercato così di creare un linguaggio contabile sempre più chiaro e 
semplificato, in modo da favorire un interscambio di informazioni, garantendo così una 
maggiore trasparenza e comparabilità soprattutto per le imprese operanti in mercati 
regolamentati3.
                                                            
1 COLOMBO G., La disciplina delle plusvalenze e delle riserve, Relazione al Convegno Assolombarda -
Milano del 23/02/2006.
2 Uno studio degli interventi relativi al bilancio d’esercizio ha evidenziato un’incisività via via crescente: 
partendo dal codice di commercio del 1882, passando dal codice civile del 1942, fino ad arrivare alla 
riforma del d.lgs. 6/2003 e al recepimento di principi contabili internazionali, introdotti dal regolamento 
comunitario 1606/2002. Questo è dovuto senz’altro all’enorme sviluppo dei mercati e delle materie che 
ha richiesto un adeguamento proporzionalmente crescente.
3 PALMA A., Il bilancio di esercizio, Milano, 2003, p. 3 ss.
9La normativa del bilancio d’esercizio è regolata dalla Sezione IX del Capo V, 
Titolo V, del codice civile; in particolare l’art. 24234 c.c. definisce il bilancio come un 
documento contabile che “deve essere redatto con chiarezza e deve rappresentare in 
modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della società e il 
risultato economico dell’esercizio”. C’è dunque un riferimento ai tre elementi essenziali
(stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa5) e a quella che è una delle 
funzioni principali del bilancio d’esercizio: la determinazione degli utili conseguiti nel 
conto economico, i quali potranno essere imputati a riserva o potranno essere distribuiti, 
sottoforma di dividendi, ai soci. 
Nel nostro ordinamento manca una esplicita definizione di riserva6, per questo 
motivo è da sempre intervenuta la dottrina a chiarire tale istituto. Fin da principio7 è 
stato pacifico indicare le riserve come le uniche e vere forme di autofinanziamento 
all’interno della società.
La dottrina maggioritaria8 individua la riserva come quella parte del patrimonio 
netto eccedente la cifra del capitale sociale accantonata dalla società e non ripartita fra i 
soci.
Altri9, invece, preferiscono definirla come accantonamento di utili: costituendo così 
un collegamento tra utili e riserva. Quest’ultima affermazione appare condivisibile
                                                            
4 Art. 2423 – Redazione del bilancio – Gli amministratori devono redigere il bilancio di esercizio, 
costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico e dalla nota integrativa. […] Se, in casi 
eccezionali, l'applicazione di una disposizione degli articoli seguenti è incompatibile con la 
rappresentazione veritiera e corretta, la disposizione non deve essere applicata. La nota integrativa deve 
motivare la deroga e deve indicarne l'influenza sulla rappresentazione della situazione patrimoniale, 
finanziaria e del risultato economico. Gli eventuali utili derivanti dalla deroga devono essere iscritti in 
una riserva non distribuibile se non in misura corrispondente al valore recuperato.[…]
5 Questi tre documenti sono corredati, poi, da una relazione degli amministratori sulla situazione della 
società e sull’andamento della gestione (art. 2428 c.c.).
6 L’Italia non è l’unico paese a soffrire di questa lacuna, infatti l’assenza di una definizione di riserva si 
riscontra anche in altri ordinamenti, come per esempio quello francese e tedesco. A differenza degli Stati 
Uniti, dove si trovano, invece, precise definizioni. L’art. 154 della legge societaria dello stato del 
Deleware, ad esempio, definisce il surplus (equivalente delle nostre riserve) come “quell’eccedenza 
dell’attivo sociale netto rispetto all’ammontare del capitale”.
7 DE GREGORIO A., Profilo giuridico del c.d. autofinanziamento delle società per azioni, in La società 
per azioni alla metà del secolo XX, Padova, 1962, p. 209 ss. L’autore nello scritto indica che 
l’autofinanziamento nella società di capitali assolve principalmente a tre funzioni: rafforzamento 
economico avverso un eventuale futuro dissesto, formazione di disponibilità finanziarie interne in ottica 
di espansione delle attività e limitazione del ricorso al credito con conseguente risparmio di interessi 
passivi; quest’ultima funzione, è l’unica che secondo l’Autore può propriamente essere definita come 
forma di “autofinanziamento”.
8 COLOMBO G., il bilancio d’esercizio, Torino, 1987, p. 280; secondo cui “le riserve sono quelle poste 
del passivo dello stato patrimoniale che rappresentano una quota del patrimonio della società ulteriore 
rispetto a quella necessaria a coprire le passività ed il capitale sociale”;
10
solamente se si intende per utile qualsiasi eccedenza dell’attivo di bilancio sul passivo e 
sul capitale: “sarebbe infatti erroneo collegare le riserve agli utili strettamente 
d’impresa, giacché ne verrebbero escluse sopravvenienze e plusvalenze che 
pacificamente rientrano in questa nozione”10.
Ecco che in tal modo si comprende che alla riserva corrisponde una quantità di 
ricchezza effettiva (e potenzialmente utilizzabile) presente nel patrimonio della 
società11, che fornisce, in aggiunta al capitale sociale, i mezzi propri per l’esercizio 
dell’attività d’impresa12.
Dunque le riserve devono essere considerate sia come “un baluardo posto a 
garanzia del capitale sociale”13, dato che in caso di perdite si ha la facoltà di utilizzarle 
preferenzialmente anziché procedere a scomode, e talvolta anche pericolose14, riduzioni
di capitale; ma anche come mezzi di autofinanziamento, evitando il ricorso a capitale di 
terzi, aumentando gratuitamente il proprio capitale sociale od in estrema alternativa 
grazie anche alla loro distribuzione ed assegnazione ai soci (congiuntamente o 
disgiuntamente dall’utile15).
Seppur in dottrina questa connotazione di riserva sembri pacifica e non soggetta a 
fraintendimenti, nella pratica individuare correttamente tali poste rappresenta spesso un 
problema di non poco conto. Nella redazione dei bilanci sempre più di frequente si 
                                                                                                                                                                                  
9 Su tale collegamento PETTITI D., Contributo allo studio del diritto dell’azionista al dividendo, Milano, 
1957, p. 78.
10 ROSSI G., Utile di bilancio, riserve e dividendi, Milano, 1957, p. 66; 
11 Vista la mancanza di un’esplicita definizione di riserva, spesso vengono inopportunamente accostati 
altri termini, come ad esempio i fondi ammortamento o fondi oneri futuri. Queste sono operazioni di 
bilancio che talvolta presentano funzioni analoghe a quelle delle riserve. Sul punto CASTELLANO G., in 
Quaderni di Giur. comm., Milano, 1986, p. 14.
12 LOLLI R., Le riserve divisibili e indivisibili nelle società cooperative, Padova, 2010, p. 1 s., secondo 
cui la riserva “rappresenta un accantonamento contabile che resta stabilmente investito all’interno della 
società secondo la scelta discrezionale degli amministratori, la cui disponibilità da parte dell’assemblea 
dei soci o è esclusa o è, comunque, sottoposta a determinate condizioni”.
13 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio e consolidato, in Trattato delle società per azioni, a cura di 
COLOMBO G. - PORTALE G., vol. 7, Torino, 1994, p. 514, nel quale indica che “la legge vuole che la
stabilità del capitale sia favorita dall’esistenza di quel baluardo avanzato e preferisce tale situazione a 
quella di un capitale un poco più alto ma non munito di baluardo”; 
14 In caso di riduzioni al di sotto del capitale sociale minimo consentito per società di capitali.
15 COLOMBO G. Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 514, che rileva come “l’ipotesi di 
distribuzione di riserve disponibili in aggiunta ad un utile di esercizio giudicato insufficiente a soddisfare 
i desideri degli azionisti oppure in caso di mancanza di utile nell’esercizio di riferimento, non richiede 
alcuna spiegazione da parte degli amministratori”.
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mischiano e si confondono impropriamente i termini riserve e fondi16, lasciando poi 
all’interpretazione dei terzi il difficile compito di comprenderne la natura.
C’è chi17 ritiene che l’elemento distintivo tra le riserve e i fondi si possa far 
derivare dal loro diverso modo di creazione, per cui si possa considerare riserva solo 
quella posta costituita per volere dell’assemblea o ex lege; mentre si debba qualificare 
come fondi tutte quelle voci non sottoposte al potere dispositivo assembleare, ma 
derivanti da decisioni autonome dell’organo di gestione.
Il fondamento di questa tesi si troverebbe nell’art. 2433 c.c., il quale assegna 
all’assemblea (in sede di approvazione di bilancio) il potere di deliberare o meno sulla 
distribuzione degli utili e sull’eventuale costituzione o movimentazione di riserve 
imposte dal legislatore, come ad esempio la riserva legale.
Una delle possibili critiche18 a questa visione, è quella di non tener conto degli 
accantonamenti (riserva da soprapprezzo o da rivalutazione) che, non transitando da 
conto economico o non derivando da delibera assembleare, comunque sono presenti nel 
patrimonio netto e che quindi, di fatto, vengono esclusi da questa suddivisione.
Di qui l’opinabilità del criterio di differenzazione basato sull’origine: poiché si 
andrebbe a negare la natura di riserve a quegli accantonamenti operati dagli 
amministratori, in sede di redazione del progetto di bilancio, che rappresentano scelte 
tipiche di gestione operate per ragioni di opportunità o economicità. Fra queste quelle 
più degne di nota sono: la riserva da soprapprezzo azioni19, la riserva da rivalutazione o 
anche la riserva generata per deroghe al codice civile.
                                                            
16 Di questa opinione: TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, Milano, 2007, p. 18.
17 CERA M., op. ult. cit., p. 93, che sottolinea come “vengono ritenute riserve solo quelle costituite per 
legge e per delibera dell’assemblea societaria, in virtù del principio che solo la legge e l’assemblea 
possono disporre accantonamento di attivo. Non sono, invece, riserve quei fondi che servono in realtà alla 
valutazione dell’attivo, che non spetta all’assemblea e quelle eccedenze di attivo comunque non 
sottoposte al potere dispositivo dell’assemblea”.
18 SIMONETTO E., I bilanci, Padova, 1967, p. 274. L’autore afferma che se si considerano riserve 
solamente quelle poste del patrimonio costituite mediante gli utili d’esercizio, si deve affermare che tutte 
le eccedenze attive non costituite con utili rilevati nel conto economico allora non siano qualificabili 
come riserve, di qui l’assurdo di non poter definire riserve quelle che effettivamente lo sono a tutti gli 
effetti.
19 La riserva da soprapprezzo viene costituita quando si emettono azioni ad un valore superiore rispetto al 
loro valore nominale (sopra la pari). Tale avanzo viene evidenziato in apposita riserva, dato che rientra a 
pieno titolo fra le voci di patrimonio netto ed inoltre rappresenta un’informazione importantissima per 
conoscere il reale apporto dei nuovi soci entranti.
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Anche nel codice civile si trovano poche ma importanti distinzioni fra fondi e 
riserve: come l’art. 242420 prevede che le riserve rientrino nel patrimonio netto, mentre i 
fondi vengano evidenziati in un’altra voce del passivo; e l’art 244221, il quale consente
la possibilità d’imputare a capitale sociale sia le riserve che i fondi disponibili (quindi di 
fatto accomunandoli in questa funzione di autofinanziamento sociale).
Proprio quest’ultima disposizione del codice indurrebbe a rigettare la tesi
precedentemente analizzata secondo la quale siano definibili riserve solamente quelle 
costituite per delibera dell’assemblea. Questo perché l’articolo 2442, accoglie 
l’esistenza in bilancio di fondi con piena natura di riserva e consente l’imputabilità a 
capitale di entrambi, senza nessuna distinzione rispetto all’origine della loro 
costituzione22.
A questo punto, allora, sarà onere di ogni singolo interprete, indipendentemente 
dalla denominazione della voce, verificare la sostanziale natura dell’accantonamento
operato, pur mantenendo sempre saldi alcuni principi cardine23 secondo i quali: la 
riserva non costituisce mai un debito della società verso alcuno, ma altresì esprime una 
ricchezza effettiva (ad incremento del patrimonio netto) ed utilizzabile (laddove sia 
disponibile); mentre il fondo rappresenta un debito potenziale (una ricchezza apparente
                                                            
20 L’art. 2424 ci indica lo schema da seguire nella redazione del bilancio, in particolare dello Stato 
Patrimoniale. Nella sezione del Passivo infatti troviamo:  A) Patrimonio netto: I - Capitale II - Riserva da 
soprapprezzo delle azioni III - Riserve di rivalutazione IV - Riserva legale V - Riserve statutarie VI -
Riserva per azioni proprie in portafoglio VII - Altre riserve, distintamente indicate VIII - Utili (perdite) 
portati a nuovo IX - Utile (perdita) dell'esercizio
B) Fondi per rischi e oneri: 1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 2) per imposte, anche 
differite 3) altri
21 Art. 2442: Passaggio di riserve a capitale - L'assemblea può aumentare il capitale, imputando a 
capitale le riserve e gli altri fondi iscritti in bilancio in quanto disponibili.
In questo caso le azioni di nuova emissione devono avere le stesse caratteristiche di quelle in 
circolazione, e devono essere assegnate gratuitamente agli azionisti in proporzione di quelle da essi già 
possedute.
L'aumento di capitale può attuarsi anche mediante aumento del valore nominale delle azioni in 
circolazione.
22 Di questo avviso CERA M., Il passaggio di riserva a capitale, op. cit., p. 96 s., “…lo stesso legislatore 
non ha ritenuto di operare una netta e generale distinzione, assimilando, proprio nell’art. 2442 c.c., i fondi 
speciali iscritti in bilancio, alle riserve”. Quindi da un lato non escludendo che i primi possono avere 
l’identica natura delle seconde e dall’altro equiparando la loro funzione di autofinanziamento.
23 Come quello della Circolare Consob del 6 maggio 1982, nella quale si ricomprendono tra le riserve tutti 
gli accantonamenti al passivo del bilancio ad eccezione di quelli costituiti per coprire specifici oneri e 
determinate passività.
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all’interno della società) oppure una posta meramente contabile (a rettifica di altre poste
di bilancio, ad esempio fondo ammortamento impianti)24.
Nonostante questa netta differenza, alcune tipologie di fondo sono tutt’oggi oggetto 
di difficile interpretazione e la loro individuazione si presta spesso a possibili 
fraintendimenti. Infatti, sebbene sia fuori discussione la natura di debito dei fondi 
T.F.R25. e la natura rettificativa di immobilizzazioni dell’attivo dei fondi 
ammortamento, rimangono molti dubbi in dottrina sulle altre classificazioni usate, come 
ad esempio:
- il fondo azioni proprie – per il quale non è ancora chiaro se si tratti di una posta 
rettificativa o una vera e propria riserva26;
- i fondi per rischi ed oneri futuri. Non è sicuro se questi fondi possano essere 
considerati come accantonamenti meramente prudenziali, e quindi sostanzialmente 
equiparabili come formazione e destinazione a delle riserve; o se essi debbano essere 
considerati esclusivamente come rettifiche dell’attivo, causate da perdite, maggiori 
esborsi o minor ricavi certi o altamente probabili. Dunque, in sede di redazione di 
bilancio si dovrà tener conto di questo sottilissimo confine fra fondi e riserve ed operare 
una scelta ben motivata;
- i fondi di rinnovamento impianti. Questo tipo di fondo potrebbe essere anche 
connotato impropriamente come “riserva”, quando l’accantonamento venga operato in 
vista di future ipotetiche spese di rinnovamento; ma qualora si ritengano le future spese 
certe e determinabili, allora non potranno altro che essere movimentati dei fondi.
Da tutte queste riflessioni sopraesposte, si deduce che, nonostante le varie 
definizioni di riserve presenti nel nostro ordinamento, rimangano diversi problemi 
interpretativi e dunque sarebbe auspicabile un intervento del legislatore che ponga 
maggiore chiarezza. In attesa di una soluzione è necessario che “gli amministratori 
                                                            
24 Inoltre gran parte della dottrina è concorde nel definire come metodo di individuazione di una riserva la 
possibilità che questa posta possa essere intaccata o meno dalle perdite; si ritiene, infatti, che la funzione 
principale della riserva sia quella di coprire le perdite d’esercizio.
25 Il fondo per il trattamento di fine rapporto viene calcolato secondo criteri ben precisi individuati 
dall’art. 2120 c.c., rappresenta una passività certa in quanto prima o poi dovrà essere utilizzato e destinato 
a quei dipendenti che, per cause diverse, fuoriescano dalla compagine aziendale.
26 Si rinvia al prossimo capitolo, nel quale sarà oggetto di trattazione separata.
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redigano i bilanci delle società con molta attenzione, evitando di richiamare il termine 
fondo quando si vuole indicare sostanzialmente una riserva”27.
Dunque, come si è fin qui ricordato, le riserve rappresentano quell’accantonamento 
prudenziale che crea un “cuscinetto” di sicurezza all’interno del patrimonio sociale. 
Un’altra questione che potrebbe sorgere è allora quella riguardante la loro collocazione 
nella sezione Passivo dello Stato Patrimoniale. 
Anche se probabilmente sarebbe più congruo ed omogeneo trovare tali poste 
nell’attivo immobilizzato28, il legislatore italiano ha operato una precisa scelta contabile
(respingendo ogni idea in tal senso). Quindi, oggi troviamo l’insieme di tutte le riserve, 
capitale sociale e utili collocati nella classe A) della sezione passiva, nel c.d. patrimonio 
netto. Di questo aggregato non esiste nel nostro ordinamento una definizione precisa, 
“ma è pacifico che esso rappresenti l’esubero delle attività sulle passività”29. 
Il Passivo ricomprende al suo interno sia un passivo vero e proprio (classi B, C, D, 
E), sia le fonti di finanziamento rappresentate dal netto (classe A); dunque vi è una 
precisa distinzione fra finanziamento interno e presso terzi30. Quest’iscrizione del
patrimonio netto nel passivo consente di bilanciare le due sezioni dello stato 
patrimoniale, attivo/passivo o anche dette fonti/impieghi.
Perciò le riserve non possono considerarsi dei beni tangibili presenti fisicamente in 
azienda, ma rappresentano delle “poste ideali”31 del patrimonio della società, 
accantonamenti contabili a salvaguardia dell’integrità del capitale sociale; e sono 
distinte tra loro in base alla diversa natura della loro origine32, in base alla destinazione 
assegnata dall’assemblea e anche per la diversa disciplina legale a cui esse sono 
soggette33.
                                                            
27 COLOMBO G., Le poste del passivo, p. 17, Secondo l’autore è preferibile non usare mai, per le poste 
del netto, l’espressione fondo ma è altresì necessario usare sempre e soltanto l’espressione riserva.
28 Di quest’avviso CAVALIERI E., Le riserve nell’economia dell’impresa, Padova, 1983, p. 48;
29 COLOMBO G., Le poste del passivo e la disciplina del patrimonio netto, op. cit., p. 5 ss.
30 Il patrimonio netto è anche denominato “capitale proprio” dell’impresa, espressione da non intendersi 
come sinonimo di capitale sociale, bensì come contrapposta a “capitale di terzi”.
31 COLOMBO G., Il bilancio e le operazioni sul capitale, in Giur. comm., 1984, I, p. 841; Le riserve si 
definiscono come “poste ideali” in quanto non esistono fisicamente come entità distinte, precisamente ad 
ogni riserva non corrisponde un singolo bene. 
32 Anche se non è pur sempre vero che la diversa origine comporti un’apposizione differente in bilancio, 
ad esempio il capitale sociale movimentato sia da conferimenti iniziali, ma anche da successivi apporti 
(anche gratuiti).
33 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 360 ss.
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Capitolo 2
Sulle funzioni delle riserve
2.1 Gli scopi delle riserve
Per quanto riguarda la funzione delle riserve, alcuni hanno accumunato il loro 
scopo a quello proprio del capitale sociale, ovvero la garanzia e il finanziamento della 
società, arrivando addirittura ad affermare che le riserve possano essere considerate 
come “un’aliquota ulteriore del capitale sociale” e che esse abbiano sostanzialmente la
sua stessa natura, solo con una diversa disciplina di base34.
Ma, se da una parte è innegabile che le riserve ed il capitale presentino delle 
somiglianze, dall’altra non si può arrivare a porle sullo stesso livello35.
Le riserve infatti, hanno il compito di fornire (assieme al capitale sociale), mezzi 
propri per l’esercizio dell’attività d’impresa e per il riassorbimento delle eventuali 
perdite conseguenti a periodi di crisi, senza dover ricorrere a capitale di terzi (quindi 
risparmiando interessi passivi); in sostanza come si è già evidenziato rappresentano un 
modo per giungere “all’autofinanziamento della società”.
In antitesi a questa prima funzione, si può decidere, ove la situazione economico-
aziendale lo permetta, di non mantenere questa ricchezza accumulata in società e 
                                                            
34 SIMONETTO E., Responsabilità e garanzia nel diritto delle società, Padova, 1959, p. 461 s.
35 Di questo avviso PORTALE G., Capitale sociale e conferimenti nelle società per azioni, in Riv. soc., 
1970, p. 90.
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procedere alla sua ripartizione fra i soci. È innegabile infatti la possibilità di procedere 
ad una suddivisione delle riserve disponibili per una soddisfazione della compagine 
sociale.
Ecco che allora potremmo riassumere in tre grandi macro-funzioni i fini ultimi delle 
riserve36:
1) un autofinanziamento vero e proprio, attraverso l’utilizzo di riserve per qualsiasi 
operazione aziendale, acquisto, investimento o anche aumento di capitale;
2) un autofinanziamento improprio, ovvero la copertura di perdite37 che altrimenti 
avrebbero dovuto intaccare il patrimonio o finanche il capitale sociale. Quindi in questo 
caso la funzione di copertura delle perdite si attesta come una sorta di 
autofinanziamento indiretto;
3) la distribuzione ai soci, che rappresenta la direzione opposta alle precedenti due 
funzioni e che quindi presuppone una solidità patrimoniale tale da non arrecare 
pregiudizi al funzionamento sociale ed al principio di going concern.
2.2 L’autofinanziamento proprio
L’autofinanziamento proprio è l’utilizzo di riserve (purché disponibili) per 
investimenti, risparmi, aumenti di capitale gratuiti o altre svariate operazioni sociali. 
L’effetto, però, rimane sempre quello di sfruttare capitali freschi di propria creazione,
anziché ricercarli al di fuori del contesto aziendale; in estrema sintesi potremmo definire 
l’autofinanziamento come un “circolo virtuoso”38. 
Si tratta di un’operazione che permette un minor ricorso al capitale di terzi e che, di 
conseguenza, evita interessi passivi altrimenti potenzialmente antieconomici a causa 
                                                            
36 A questa suddivisione giungono COLOMBO G., Le poste del passivo e la disciplina del patrimonio 
netto, in Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, Milano, 1986, p. 9 e COSTA C., Le riserve nel diritto 
della società, Milano, 1984, p. 12 ss.
37 Nella disciplina del bilancio d’esercizio non è possibile parlare di perdite fino a quando vi siano
presenti delle riserve nel patrimonio netto. Infatti, se si procedesse ad una riduzione di capitale per perdite 
anche in presenza di riserve, verrebbe così aggirata la regola sul rimborso prevista dall’art 2445 c.c. in tal 
modo si renderebbero distribuibili anche le riserve corrispondenti a quella fetta di capitale, con 
conseguente violazione del principio di chiarezza nella redazione del bilancio. Di quest’avviso 
COLOMBO G., I libri sociali ed il bilancio, Torino, 1982, p. 49.
38 CERA M., Il passaggio di riserve a capitale, in Riv. soc., Milano, 1988, p. 12 ss.
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degli indebitamenti. In questo modo si arriva negli anni successivi ad avere maggiori 
introiti e minor costi che permettono, in linea di principio, di accumulare maggiore 
ricchezza ed incrementare le riserve presenti nel patrimonio netto; e così via.
In Italia, così come in ogni altro paese vessato dalla crisi economica di questi ultimi 
anni, è essenziale per ogni società di media-grande dimensione porre in essere 
un’attenta politica di autofinanziamento, poiché gli interessi bancari sono sempre più
elevati ed il rischio di impresa ha subìto una brusca impennata. 
L’autofinanziamento necessita però di una contrazione più o meno spontanea degli 
interessi dei soci, attraverso una “ritenzione di utili distribuibili”39, addivenendo così
alla costituzione di fondi e riserve. Solo in tal modo si può accrescere il patrimonio 
sociale ed influenzare positivamente i giudizi di convenienza degli investitori, 
permettendo una rivalutazione delle azioni o quote sul mercato.
Fra le diverse operazioni di autofinanziamento che è possibile mettere in pratica vi 
è l’aumento gratuito40 di capitale sociale41. Si differenzia dalle altre tipologie di 
autofinanziamento in quanto in questo caso tutta la ricchezza è già presente in azienda 
sottoforma di riserve nel patrimonio netto. 
Questa operazione straordinaria richiede una modifica statutaria e, talvolta, anche
una riorganizzazione della compagine sociale (visto che incide direttamente sui soci 
andando ad aumentare il capitale posto a garanzia di terzi, quello maggiormente 
soggetto a rischio d’impresa). Non solo, l’incremento del capitale eleva anche la soglia 
della distribuzione degli utili e quelle che le riserve obbligatorie devono raggiungere42.
Per questi motivi spesso gli interessi personali dei singoli soci possono trovarsi in 
antitesi con l’interesse della società e degli amministratori a procedere con questo tipo 
di operazioni.
Infatti, se da una parte le ragioni che inducono l’organo amministrativo a 
considerare queste scelte di politica aziendale possono trovare il loro fondamento in 
                                                            
39 Espressione utilizzata da COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, Torino, 1987, 
p. 281.
40 L’aumento viene definito “gratuito” in quanto l’incremento del capitale sociale non comporta un 
contestuale aumento del patrimonio sociale. La ricchezza è già presente nel patrimonio, semplicemente 
cambia posta di destinazione. Tale aumento gratuito si contrappone a quello “reale”, il quale necessita 
conferimenti esterni che innalzano anche il patrimonio.
41 TRIMARCHI G., L'aumento del capitale sociale, Milano, 2007, p. 123 s.
42 Ad esempio la distribuibilità della riserva da soprapprezzo ex art. 2431 c.c. è subordinata al fatto che la 
riserva legale abbia già raggiunto l’ammontare del 20% del capitale sociale.
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svariati obiettivi (come ad esempio riequilibrare il rapporto tra valore nominale del 
titolo e dividendo distribuito43, per agevolare nuove emissioni di titoli e nuovi 
finanziamenti passivi44 o anche per evitare esborsi ai soci e garantire loro maggiori 
guadagni45); dall’altra parte ci sono i soci, che per definizione sono orientati all’utile e
preferiscono una sua realizzazione immediata e sicura, anche se di minore entità46.
La questione che si pone è dunque quella di capire se l’aumento gratuito di capitale 
rappresenti o meno un’operazione senza sacrifici per i soci47.
La prassi di questo trasferimento di riserve a capitale ha un’origine remota ed ha 
subito una profonda evoluzione. In Italia, prima del riconoscimento normativo 
contenuto nell’art. 2442 c.c., l’operazione si divideva in due fasi distinte: dapprima 
c’era una distribuzione delle riserve ai soci, i quali in un secondo momento 
sottoscrivevano un aumento di capitale proporzionale all’importo ricevuto48.
Successivamente, con l’entrata in vigore del nuovo Codice Civile del 1942, 
l’aumento gratuito di capitale è divenuto un’unica operazione49 per tutti i tipi di 
società50. Grande impulso per questo cambiamento fu dato dallo studioso francese 
E.Thaller, che nei primi anni del novecento formulò interessanti riflessioni sull’inutilità 
di operazioni poste in serie in antitesi alla dinamicità e flessibilità aziendale51.
Eppure, benché questa operazione faccia parte del nostro ordinamento da più di un 
secolo, ancora oggi non si è raggiunta un’opinione unanime in dottrina sulla sua natura, 
                                                            
43 CERA M., Il passaggio di riserve a capitale, op. cit., p. 24 ss.
44 Un capitale sociale più elevato consente una maggiore emissione di obbligazioni.
45 Proprio su questo tema, parte della dottrina (CERA M., Il passaggio di riserve a capitale, op. ult. cit., 
p. 27) ha ritenuto che l’interesse del socio a percepire dei dividendi possa essere realizzato anche 
attraverso l’aumento gratuito di capitale. Questo si concretizza per gli azionisti in un’attribuzione di 
nuove azioni oppure in un aumento del valore nominale delle azioni precedentemente possedute, le quali 
acquisiscono un maggior valore subito monetizzabile, dunque in sostanza equiparabile ad un utile 
distribuito. Sebbene il patrimonio aziendale resti immutato. C’è da dire però, che non sempre 
l’alienazione di quote o azioni risulta così semplice.
46 Ovviamente questa tesi ha valore solo nell’ipotesi di società di capitali, dove la sfera amministrativa è 
disgiunta dalla sfera della responsabilità economica e dal rischio d’impresa.
47 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 125.
48 Questa doppia operazione era affermata anche dalla giurisprudenza, Cass. Civ. 24 gennaio 1924, in Riv. 
dir. comm., 1925, II, p. 121 ss; App. Roma, 1 febbraio 1937, in Riv. dir. Comm., 1937, II, p. 257 ss.
49 CERA M. , op. ult. cit., p. 36 ss.
50 Per la s.r.l. in realtà il legislatore ha omesso di richiamare l’art 2442 del c.c., per cui in principio si pose 
la questione di un’eventuale applicazione analogica di questa disposizione dettata esclusivamente per le 
s.p.a. Questione poi superata ampiamente prima da dottrina poi da giurisdizione maggioritarie, con il 
riconoscimento anche per questa tipologia.
51 THALLER E., De l’augmentation du capital social par transformation en actions, soit du passif, soit 
des réserves de la socociété, in Ann. Dr. comm., 1907, p. 190 ss.
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alcuni continuano ad interrogarsi sull’effettiva “gratuità” di un meccanismo di aumento 
di capitale che comunque comporta alcuni sacrifici. 
Mentre la dottrina maggioritaria ritiene che quello gratuito non sia paragonabile ad 
un aumento classico “a pagamento”, in quanto non si riscontrino gli elementi tipici del 
sacrificio economico dei soci e dell’incremento patrimoniale reale52; la minoritaria53, 
invece, è di diverso avviso, poiché ritiene che i “nuovi conferimenti” siano giustificati 
dal sacrificio sopportato in conseguenza del mutamento del regime giuridico delle 
riserve e quindi da un più limitato potere decisionale in ordine alla parte di patrimonio54
ceduta a capitale.
Secondo questa seconda tesi, le nuove azioni sarebbero solo “apparentemente 
gratuite, giacché la gratuità implica una mancanza totale di sacrificio e l’aumento in 
questione appare oneroso e coattivo”55.
“La conclusione è che anche nell’aumento gratuito di capitale mediante 
incorporazione di riserve vi è conferimento e il patrimonio sociale risulta modificato 
dal punto di vista della composizione, sicché la netta distinzione che spesso si opera tra 
mutamento c.d. gratuito e aumento c.d. a pagamento è dal punto di vista sostanziale 
meno netta di quel che sembra, perché in entrambi casi la società vede comunque 
rafforzata il proprio patrimonio attraverso nuovi conferimenti a capitale. Del resto se 
non si ammette che al passaggio di riserve a capitale consegua un mutamento della 
situazione patrimoniale della società e di quella dei soci nei confronti della stessa, la 
funzione dell’istituto viene ad essere quasi del tutto svalutata e svilita e non si 
comprenderebbe nemmeno la ragione della sua espressa disciplina legislativa”56.
Per concludere questa prima funzione delle riserve, in particolare 
dell’autofinanziamento gratuito, è interessante approfondire due tipologie particolari:
- l’aumento gratuito con distribuzione delle nuove quote o azioni ad i dipendenti;
                                                            
52 Per citarne qualcuno ad esempio: TANTINI G., Le modificazione dell’atto costitutivo, Padova, 1973, p. 
259 s.; COLOMBO G., Il bilancio e le operazioni sul capitale, in Giur. comm., 1984, p. 841 ss.
53 LORDI L., Istituzioni di diritto commerciale, Padova, 1943, I, p. 395; DI SABATO F., Capitale e 
responsabilità interna nelle società di persone, Napoli, 1967, p. 43; BOER A., La natura giuridica del 
cosiddetto passaggio di riserve a capitale, in Diritto fall., 1988, I, p. 387ss; CERA M. , op. ult. cit., p. 61 
ss.
54 Il potere decisionale può essere riacquistato solamente con la riduzione del capitale per esuberanza.
55 BUSSOLETTI M., La copertura di perdite mediante assorbimento di riserve è assimilabile a un 
aumento gratuito di capitale non contestuale?, in Riv. soc.,1980, p. 869 ss.
56 CERA M., Il passaggio di riserve a capitale, op. cit., p. 70.
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- l’aumento gratuito in pendenza di prestito obbligazionario convertibile.
Nel primo caso ecco che l’eventuale privazione, per il socio dissenziente, della 
possibilità di sottoscrivere nuove azioni destinate ai dipendenti, per alcuni autori 
materializzerebbe quel “sacrificio” tipico degli aumenti a pagamento57.
Per altri58, invece, questa fattispecie di aumento rappresenterebbe una legittima
forma di finanziamento dell’attività sociale, avendo come scopo il raggiungimento di 
una maggiore efficienza e produttività, soddisfacendo i dipendenti e fidelizzandoli, 
grazie alla ricchezza già presente in azienda.
Un secondo caso particolare di aumento gratuito è quello effettuato in presenza di 
un prestito obbligazionario convertibile (o strumenti affini), quindi in presenza di una 
possibile lesione dei diritti già acquisiti nei confronti del capitale sociale da investitori 
esterni.
Il legislatore, cercando di contrastare eventuali aumenti gratuiti promossi in 
contrazione degli interessi degli obbligazionisti (i quali al momento della sottoscrizione 
avevano fatto affidamento su una composizione del patrimonio sociale diversa), ha 
previsto all’interno dell’art. 2420-bis, co. 5o, c.c., che “…il rapporto di cambio è 
modificato in proporzione alla misura dell’aumento o della riduzione”59.
Poiché dal tenore letterale della norma è lasciato un margine di discrezionalità, la 
dottrina ha, nel corso degli anni, prospettato due diverse soluzioni60: una prima che 
ammette la possibilità di un aumento di capitale “etero-destinato”, ovvero con una 
doppia assegnazione ai soci e agli obbligazionisti; ed una seconda in cui, al contrario, è 
previsto che la frazione di aumento destinata agli obbligazionisti, venga destinata in 
                                                            
57 Sull’argomento ad esempio COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, Milano,1984, p. 67 s. Ci si è 
chiesti se l’art. 2442 c.c., contenente una disciplina inderogabile, sia applicabile a qualsiasi ipotesi di 
imputazione di riserve a capitale oppure se il cosiddetto “aumento gratuito” sia solo una delle possibili 
forme di aumento del capitale mediante riserve. La legge sembrerebbe propendere per la prima soluzione, 
anche se è presente la possibilità che le “nuove” azioni derivanti dall’aumento gratuito del capitale 
vengano distribuite ai lavoratori.
58 ACERBI G., Osservazioni sullo stock options e sull’azionario dei dipendenti, in Riv. soc., 1998, p. 
1202; TRIMARCHI G., op. cit., p. 131 s.
59 CAPOLINA O., Comm. all’art. 2420-bis, in Comm. romano, op. cit., p. 577 s.
60 TRIMARCHI G., op. ult. cit, p. 186, ritiene che “il rapporto di cambio nel prestito obbligazionario non 
si identifica solo nel semplice rapporto matematico tra il numero delle azioni ed il numero delle 
obbligazioni convertibili, ma anche nel rapporto che esiste tra la quantità economica del valore delle 
azioni e quella del valore delle obbligazioni, sicché modificare il rapporto di cambio significa intervenire 
in modo tale che le due variabili interferiscano”. Tutto ciò per sottolineare l’importanza di tale norma e la 
sua incidenza sulla pratica.
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un’apposita riserva che integrerà il capitale sociale solo quando le obbligazioni verranno 
convertite61.
Il nodo della questione sta nel fatto che, in caso di perdite che non intacchino il 
capitale sociale, nel caso di aumento di capitale gratuito anche per gli obbligazionisti,
questi non vengano sacrificati; viceversa, con la creazione di un’apposita riserva,
nonostante una maggiore ragionevolezza contabile, si fa sì che, a seconda della perdita, 
gli obbligazionisti possano subire un danno.
Per questo motivo, alcuni autori ritengono preferibile, in virtù di una maggiore
tutela degli obbligazionisti, la prima soluzione62.
2.3 Copertura delle perdite
La copertura delle perdite è fuori da ogni dubbio la funzione più importante che 
svolgono le riserve. Infatti, grazie alla possibilità di procedere ad una “preventiva 
erosione automatica delle stesse riserve per effetto di perdite”63, senza alcuna 
diminuzione del capitale sociale, si garantisce una maggiore stabilità e tutela di 
quest’ultimo. Per questo motivo se si volesse definire in maniera figurata le riserve di 
patrimonio netto, potremmo dire che esse svolgano la funzione ultima di “cuscinetto di 
protezione” del capitale sociale64.
“Ultima” perché, secondo il pensiero unanime65, il capitale sociale rappresenta la 
parte essenziale del netto, l’unica voce per il quale il legislatore, nell’art 2446 c.c., ha 
previsto, che in caso di una sua “diminuzione per perdite di oltre un terzo debba essere 
convocata l’assemblea per prendere provvedimenti e che se entro l’esercizio successivo 
                                                            
61 Di questo avviso QUATRARI B., ISRAEL R., D’AMORA S., QUATRARO G., Trattato teorico-
pratico delle operazioni sul capitale, Milano, 2001, p. 516.
62 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit, p. 134 ss.
63 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, op. cit., p. 281.
64 Questa espressione è più volte usata da COLOMBO G., ne I libri sociali, op. cit., p. 49, e viene ripresa 
da molti altri autori già citati.
65 SIMONETTO E., I bilanci, op. cit., p. 248; COSTA C., op. ult. cit., p. 64; COLOMBO G., op. ult. cit., 
p. 280 s.
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la perdita non venga diminuita a meno di un terzo, è obbligatorio una riduzione di 
capitale in ragione delle perdite risultante dall’esercizio”66. 
Tale eventuale erosione di capitale sociale, però, ha la funzione di “campanello di 
allarme” sia per i soci, che devono in tali situazioni prendere dei provvedimenti, sia per 
i creditori, che potrebbero veder leso il diritto a far rivalere la propria pretesa67.
Il pensiero sopra citato, palese sin dai tempi del codice di commercio68, è stato di 
recente messo in discussione da coloro69 che affermavano che la riserva legale, ai fini 
della copertura delle perdite di esercizio, debba essere trattata come il capitale sociale e 
che, pertanto, le perdite debbano essere imputate pro quota alla riserva e al capitale.
Questa tesi è stata però prontamente respinta dalla giurisprudenza70, poiché se si 
affermasse che il capitale sociale possa venir intaccato prima di aver esaurito 
completamente la totale entità della riserva legale, ne deriverebbero forti contrasti 
normativi71. Come ad esempio, quello contenuto nell’art 2433 c.c., che prevede che il 
divieto di distribuzione degli utili operi solamente quando le perdite siano state coperte 
dal capitale e non quando siano state intaccate solamente le riserve; o anche i già citati 
artt. 2446 e 2447 c.c., che prevedono che la disciplina della riduzione del capitale operi
qualora “ il capitale sia diminuito oltre un terzo in conseguenza di perdite”.
Ad eccezione di questa opinione secondaria, è sempre rimasto palese in 
giurisprudenza e in dottrina che alcune riserve possano essere intaccate in alternativa al 
capitale sociale. Ma solo le singole scelte di gestione da parte dell’organo 
amministrativo possono determinare se e quando tale meccanismo verrà messo in atto, 
                                                            
66 Art 2446 c.c.
67 ENRIQUES L. – MACEY J., Raccolta di capitale di rischio a tutela dei creditori e tutela dei creditori: 
una critica radicale alle regole europee sul capitale sociale, in Riv. soc., 2002, p. 78 ss., secondo cui non 
si ritiene che il capitale sociale possa tutelare i creditori; anzi secondo gli Autori il capitale rappresenta 
una posta “costosa e inutile”.
68 VIVANTE C., Trattato di diritto commerciale, Milano, 1923, II, p. 315 ss.; GRECO P., Le società nel 
sistema legislativo italiano, Torino, 1959, p. 200 ss.; SIMONETTO E., I bilanci, op. cit., p. 254; 
MARCHETTI P., Sulla destinazione dei saldi di rivalutazione monetaria, in Riv. soc., 1983, p. 121 ss.; 
COSTA C., Le riserve, op. cit., p. 65; COLOMBO G., Relazione generale. Le poste del passivo, op. cit., 
p. 14 ss.
69 T. Udine, 19-2-1983, in Le Società, 1983, p. 1278; T. Trieste, 22-12-1984, in Le Società, 1985, p. 971; 
SALAFIA V., in Le Società, 1983, p. 742.
70 T. Roma, 16-5-1986, in Le Società, 1986, p. 1317; T. Roma, 24-5-1989, in Riv. not., 1990, p. 216; T. 
Verona, 9-12-1990, in Le Società, 1991, p. 232.
71 COSTA C., op. ult. cit., p. 65.
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poiché le riserve si possono ridurre automaticamente72, senza la necessità di una 
delibera assembleare73. 
La mancanza della previsione di una decisione assembleare è dimostrata in 
negativo attraverso l’art 2446 c.c., che prevede una convocazione solamente nel caso in 
cui venga intaccato il capitale di rischio74.
Se dunque è pacifico che, in linea di massima, il capitale venga intaccato per ultimo 
rispetto a tutte le altre poste di patrimonio netto in presenza di perdite (quindi con 
un’espressione azzardata potremmo definirlo come “postergato di fatto” rispetto alle 
riserve), ecco che si può, seppur con grandi difficoltà, giungere ad una vera e propria 
graduazione nell’esposizione a perdite di tutto il patrimonio netto. Non si tratta, 
comunque, di un ordine inderogabile (come quello dei crediti nelle procedure 
concorsuali), poiché in questo caso l’assemblea può intervenire per stabilirlo
diversamente75.
In mancanza di una delibera assembleare, l’ordine di graduazione dell’esposizione 
delle riserve a perdite tiene conto del grado di facilità con cui la società potrebbe 
deliberare la distribuzione delle stesse ai soci76.
                                                            
72 FERRI G., Le società, in Trattato di diritto civile italiano, diretto da VASSALLI, Torino, 1971, p. 581, 
secondo cui “le riserve accantonate sono destinate a essere riassorbite nel caso in cui si verificano perdite 
di esercizio. Il riassorbimento è l’automatica conseguenza della emergenza delle perdite dal bilancio 
approvato dall’assemblea”. Tale riassorbimento deve seguire “rigorosamente il seguente ordine: riserve 
straordinarie, riserva statutaria, riserva legale, capitale”.
73 NOBILI R. – SPOLIDORO M., La riduzione del capitale, in Trattato delle società per azioni, a cura di 
COLOMBO G.-PORTALE G., vol 6.1, Torino, 1993, p. 285.
74 Di diverso avviso FORTUNATO S., Capitali e bilanci nella s.p.a., in Riv. soc.,1991, p. 145, il quale 
osserva che “tutte le poste del netto sono interessate da processi di disposizione, in quanto esprimono un 
vincolo – legale, statutaria- alla distribuibilità di parti ideali dell’attivo patrimoniale”.
75 COLOMBO G., Le poste del passivo, op. cit., p.15 s., l’autore rileva che uno dei vincoli più importanti 
è che l’assemblea non possa stabilire un ordine secondo cui la riserva legale venga intaccata da perdite
prima di ogni altra. Infatti, la riserva legale rappresenta il “baluardo a difesa del capitale dalle perdite” e 
deve rimanere a svolgere tale funzione il più a lungo possibile; stesso discorso può essere fatto per la 
riserva da rivalutazione (che deve essere intaccata prima della riserva legale), la quale, a sua volta, in 
presenza di altre riserve o fondi disponibili non deve essere intaccata per prima. Questa tesi, che non 
ammette casi particolari, trova però contrasto con quanto espresso nell’articolo 6, V c., d.lgs. n. 38/2005, 
il quale prevede che le società che adottano i principi contabili internazionale abbiano l’obbligo di far 
ricadere eventuali perdite sulla riserva di fair value solamente dopo aver esaurito la riserva legale. Inoltre, 
secondo PORTALE G., Appunti in tema di versamenti in conto futuri aumenti di capitale eseguiti da un 
solo socio, in Banca , borsa e titoli di credito, 1995, I, p. 94 ss., nel caso in cui sia presente una riserva 
“personalizzata”, cioè una riserva costituita da conferimento del socio, quest’ultima possa essere intaccata 
solamente se non sia presente alcuna altra riserva nel patrimonio netto della società, ivi comprese
ovviamente quella legale e da rivalutazione.
76 BUSSOLETTI M., La copertura di perdite mediante assorbimento di riserve è assimilabile a un 
aumento gratuito di capitale con contestuale riduzione?, in Riv. soc.,1980, p. 869.
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Detto ordine di graduazione si basa sul principio di tutela dei creditori: in primo 
luogo vengono erose quelle parti del netto che non sono vincolate dalla legge o dalla 
volontà dei soci e mano a mano tutte le altre77; in poche parole si segue il criterio della 
disponibilità.
A tal proposito, parte della dottrina si è interrogata su come ci si debba comportare 
in presenza di riserve da utili e riserve di capitale con lo stesso grado di disponibilità. In 
particolare, ci si è domandati se debba intervenire l’assemblea o se anche per queste sia
stabilito un ordine ben preciso.
Secondo alcuni78, la differenza tra queste due diverse tipologie di riserve deve 
sussistere, oltre che sul piano della loro origine, anche in sede di copertura delle perdite, 
ritenendo che debbano essere erose le riserve da utili per prime. In effetti, le riserve di 
capitale, derivando da elementi patrimoniali diversi dagli utili netti (poiché possono 
essere costituite ad esempio in sede di ulteriori apporti, di donazioni o di rinuncia dei 
crediti da parte degli azionisti), possono rappresentare un maggior sacrificio per i soci79; 
per tale motivo si ritiene preferibile tale soluzione.
Un’altra questione su cui parte di dottrina80 si è interrogata riguarda la riserva 
azioni proprie e la sua possibilità o impossibilità di coprire le perdite d’esercizio. In 
altre parole se questa posta possa rientrare nell’ordine di graduazione o se debba essere 
ignorata e mantenuta invariata.
Il problema nasce a causa del tenore letterale dell’art. 2357-ter c.c., il quale richiede 
la creazione di una riserva dello stesso ammontare in contropartita all’iscrizione 
nell’attivo delle azioni proprie.
                                                            
77 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit, p. 510, il quale sottolinea come “far gravare 
le perdite su uno strato di netto equivale, di fatti, a conservarne intatto un altro strato. Da questo ne 
consegue che, se le si facesse gravare sullo strato caratterizzato da più intenso vincolo a garanzia dei 
creditori, si ridurrebbe tale garanzia, perché si lascerebbe sussistere quegli strati di netto di cui i soci 
potrebbero poi liberamente (o più agevolmente) disporre”.
78 COLOMBO G., Le poste del passivo, op. cit., p. 16.
79 Secondo la circolare dell’agenzia dell’Entrate 8/E/2009, le perdite devono intaccare prima i valori delle 
riserve presenti da meno tempo all’interno del patrimonio della società, più precisamente, in caso di 
perdite, vengono “erose” prima le riserve del 2011 e poi quelle del 2010.
80 LIZZA F., L’acquisto di azioni proprie nell’economia dell’impresa, Milano, 1983, p. 110; DEZZANI 
F., Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio: aspetti contabili, in Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, a 
cura di CASTELLANO G., op. cit., p. 62; CARBONETTI F., L’acquisto di azioni proprie, op. cit., p. 147 
ss.
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Se si verificano perdite così gravi da svalutare le azioni proprie esposte in bilancio, 
allora è necessario andare a ridurre anche l’apposita riserva del patrimonio netto, e fin 
qui nulla di strano. Quando però, le perdite non comportano nessuna svalutazione, ecco 
che si crea il dilemma: si può ridurre tale riserva oppure no?
A questa domanda parte della dottrina81 ha risposto in maniera affermativa, 
osservando che la funzione di copertura delle perdite sia intrinseca nella natura di questa 
riserva, poiché destinata ad assorbire quelle derivanti dalla riduzione di valore delle 
azioni proprie, fin dalla sua costituzione82.
Da qui si giungerebbe analogicamente ad ammettere anche una sua ulteriore 
funzione di copertura, seppur non in modo immediato e automatico, come succede per 
le altre riserve, ma in maniera subordinata all’utilizzo di ogni altra posta del netto83.
La tesi sopracitata non è condivisa dalla gran maggior parte della dottrina84 che 
ritiene che la riserva azioni proprie sia una mera posta di memoria.
Altro elemento interessante da approfondire riguardo questa seconda 
importantissima funzione delle riserve è quello dell’indebito utilizzo di perdite riportate 
a nuovo, al fine di conseguire vantaggi (come distribuzione di utili) altrimenti non 
possibili.
Infatti, a causa della più volte ripetuta soggezione delle riserve ad erosione per 
effetto di perdite, spesso deriva la scorrettezza della prassi di lasciare intatte nel bilancio 
le riserve al passivo ed iscrivere all’attivo la posta “perdite riportate a nuovo”.
                                                            
81 CARBONETTI F., op. ult. cit., p. 148 ss.
82 DE ANGELIS L., Considerazioni sulla valutazione delle azioni proprie nel bilancio d’esercizio e sulla 
correlativa riserva, in Giur. comm., 2002, I, p. 54 ss. Con questo meccanismo la svalutazione delle azioni 
proprie in portafoglio non incide sulle altre poste fino a concorrenza del valore contabile delle azioni 
proprie nella correlativa riserva
83 CARBONETTI F., op. ult. cit., p. 150. L’autore paragona “il capitale alla cerchia di mura che difende 
la città e le riserve ai soldati che, disposti su varie schiere fuori delle mura, combattono con il nemico; la 
riserva a fronte delle azioni proprie sarà allora il reggimento che, anziché schierarsi con gli altri, sta 
dentro la città a custodia dei prigionieri; solo quando sarà allora cessato questo suo compito, potrà 
accorrere sugli spalti per l’ultima difesa”
84 NOBILI R. e VITALE M., La riforma delle società per azioni, Milano, 1974, p. 161; COSTA C., Le 
riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 23; COLOMBO G., La riserva azioni proprie, in Riserve e 
fondi nel bilancio d’esercizio, a cura di CASTELLANO G., op. cit., p. 172 ss. La dottrina richiamata, 
inoltre, viene anche sostenuta dalla II direttiva CEE in materia societaria, che può essere letta in Giur. 
comm., 1977, I, p. 496 ss., la quale prevede nell’art. 22 la discrezionalità degli stati di prevedere 
l’iscrizione o meno in bilancio delle azioni proprie e della corrispondente riserva indisponibile, ritenendo, 
quindi, la riserva in questione non indispensabile.
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È senza dubbio un’operazione di dubbia legittimità in quanto è pacifico che “la 
perdita eroda automaticamente il netto; quindi una parte del valore soggetto a quel 
vincolo cessi di fatto di esistere”85.
Questo meccanismo ha la funzione di non intaccare il capitale sociale e al tempo 
stesso quella più importante di lasciare all’assemblea il potere di deliberare la 
distribuzione di utili tra i soci, invece di utilizzarli per coprire i risultati negativi di 
esercizi maturati fino a quel momento. Rimane evidente il pregiudizio a favore dei 
terzi86 e proprio su questa restrizione di tutela si fondano tutti i dubbi della dottrina.
L’art 2433 c.c., a tal proposito, dispone che: “non è consentita la distribuzione di 
dividendi se non per utili realmente realizzati e se si verifica una perdita del capitale 
sociale, non può farsi luogo a ripartizione di utili fino a che il capitale non sia 
reintegrato o ridotto in misura corrispondente”. 
Anche grazie alla perentorietà delle disposizioni di legge, la tesi maggioritaria87
dell’impossibilità di un utilizzo di “perdite portate a nuovo” anziché una diminuzione di 
riserve, è quella da considerarsi buona; e di questo avviso è anche la giurisprudenza88.
2.4 Distribuzione
Le riserve possono anche essere oggetto di distribuzione tra gli azionisti, assieme 
all’utile di esercizio o al posto di questo. Un primo problema che la dottrina ha 
affrontato è quello di definire la natura giuridica dell’operazione di distribuzione delle 
riserve e se essa possa essere assimilata ad una distribuzione di dividendi.
                                                            
85 COLOMBO G., Il bilancio, op. cit., nt. 76, p. 509, secondo cui “le poste di riserve riassumono regole, 
cioè sempre un dover essere; ma il dover essere deve sempre applicarsi ad un essere: la regola di 
indistribuibilità, applicata al nulla, equivale al nulla. Sì che, quando una parte di netto (reale) è venuta 
meno per effetto di perdite, lasciare iscritta una cifra al passivo sotto la voce di riserva nella quale quel 
valore era precedentemente iscritto (ed iscrivere nella colonna opposta la perdita riportata a nuovo) 
equivale a predicare una disciplina (la disciplina di quella riserva) applicabile ad un netto inesistente”.
86 Il pregiudizio a terzi dovrebbe essere intravisto per la difficoltà a ricevere un’informazione corretta. Per 
esempio il bilancio redatto secondo gli IAS/IFRS è inidoneo ad assicurare la conservazione del capitale, 
ma assolve alla funzione principale di informare i terzi sul valore effettivo del patrimonio della società e 
sulle variazioni subite nel corso dell’esercizio.
87 PORTALE G., Tra sottocapitalizzazione nominale, op. cit., p. 203; COLOMBO G., Il bilancio , op. 
cit., p. 509, l’autore ritiene che per misurare le perdite si debba tenere in considerazione il capitale e non il 
patrimonio.
88 T. Udine, 19-2-1983, in Le Società , 1983, p. 1278; 
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A tal fine si è chiarito che si può parlare di utili89 in due accezioni: gli utili di 
esercizio e gli utili di bilancio90. Con il primo s’intende il maggior valore del patrimonio 
al termine dell’esercizio, mentre con il secondo, “il supero dell’attivo rispetto al capitale 
sociale (utili di esercizio + riserve da utili + riserve di capitale – perdite non ancora 
coperte).
Alla luce di ciò, ci si domanda allora91 se il codice civile nell’art 2433, II c., quando 
richiama gli “utili regolarmente conseguiti e risultanti dal bilancio regolarmente 
approvato” intenda solamente gli utili di esercizio, come in effetti farebbe pensare poi il 
III c. che prevede che “non può farsi luogo a ripartizione di utili fino a che il capitale 
non sia reintegrato o ridotto in misura corrispondente” o anche gli utili di bilancio, 
ovvero l’avanzo attivo.
Se ci si ferma sull’apparenza dovremmo concludere che si può parlare di 
“dividendo” solamente in caso in cui venga distribuito l’utile di esercizio, mentre 
sorgerebbero dei dubbi di come definire la ripartizione, tra i soci, delle riserve92.
E’ risaputo che la regola prevista dal IV c. dell’art. 2433 c.c., che prevede la 
irripetibilità dei dividenti erogati in violazione dei commi precedenti debba applicarsi, 
per analogia o per interpretazione estensiva, alla distribuzione di qualsiasi supero 
dell’attivo sul capitale e quindi anche alla distribuzione delle riserve93.
La dottrina, per adattarsi alla pratica aziendale che considera dividendo tutto quello 
che è distribuibile, è arrivata alla soluzione che le riserve distribuibili rappresentino dei 
dividendi, se pur di natura giuridica diversa rispetto ai dividendi derivanti dagli utili94.
                                                            
89 ROSSI G., Utile di bilancio, riserve, dividendo, Milano, 1957, p. 66, secondo cui per utile si intende 
“l’incremento di valore del patrimonio, che si verifichi rispetto al capitale sociale”.
90 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2432, in Società di capitali, Comm. codice civile, 
diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., Vol. 2, Napoli, 2004, p. 1074 ss.
91 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 485.
92 SANTINI G., Il premio di emissione sulle azioni di società, in Riv. dir. civ., 1958, I, p. 385; MIGNOLI 
A., Le “partecipazioni agli utili” nelle società di capitali, Milano, 1966, p. 43 ss., nel quale si sottolinea 
la pericolosità di “parlare di dividendo con riferimento a tutto ciò che può essere diviso o distribuito fra i 
soci, compreso il rimborso di quote patrimoniali”.
93 SIMONETTO E., Dividendi e acconti dividendo nelle società per azioni, Padova, 1963, p. 209 s., 
secondo il quale non può essere applicato l’art. 2433 c.c. sulla distribuzione delle riserve, “in quanto non 
sono stati erogati utili e quindi manca la base per ogni analogia”; di opinione opposta CAMUZZI S., 
Acquisto delle proprie azioni, in Riv. soc., 1970, p. 642, secondo cui è infondata l’opinione di Simonetto, 
in quanto la ratio del co. 4o non consiste nella specifica qualità di “utili” in senso tecnico delle somme 
distribuite, bensì nel loro apparire, dal bilancio regolarmente approvato, come entità distribuibili.
94 CARATOZZOLO M., Commento all’art. 2433, in Comm. romano, op. cit., p. 739.
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Proprio la diversità delle riserve dai dividendi “veri e propri” porta a riflettere su 
varie tematiche: quali riserve siano distribuibili, in quale momento, chi abbia diritto a 
percepirle e se la presenza di azioni di particolare categoria abbia rilevanza.
Limiti. Le riserve, in quanto ricomprese nel termine di utile di bilancio, sono 
soggette alle stesse limitazioni previste per la distribuzione degli utili d’esercizio95:
- se le perdite hanno intaccato il capitale o la riserva da rivalutazione o la riserva 
legale, non è possibile una distribuzione dei dividendi fino a quando tali poste non 
vengano reintegrate;
- se si è proceduto alla capitalizzazione di costi d’impianto e d’ampliamento o di 
costi di ricerca, sviluppo e pubblicità, i dividendi non possono essere distribuiti se non 
vi siano riserve disponibili sufficienti a coprire il residuo ammortamento;
- non sono distribuibili le riserve generate da plusvalenze non effettivamente 
realizzate, come la riserva da operazioni in valuta o la riserva derivante dall’adozione 
della deroga obbligatoria ex art. 2423, co. 4o, c.c. o la riserva generata attraverso 
l’applicazione per la valutazione del metodo del patrimonio netto.
Inoltre, a differenza di quanto avviene per gli utili di esercizio, che possono essere 
calcolati nella loro esatta entità ed eventualmente distribuiti solo in sede di 
approvazione del bilancio, le riserve in precedenza costituite possono essere distribuite 
anche nel corso dell’esercizio96.
Tale disciplina da molti97 è stata però ritenuta inammissibile per timore che con 
questa operazione non si distribuiscano riserve effettivamente presenti in patrimonio.
Infatti nulla toglie che potrebbero essere intervenute, tra la data di approvazione 
dell’ultimo bilancio e quella di delibera di distribuzione delle riserve, delle perdite che 
hanno diminuito i valori presenti in riserva.
                                                            
95 Non tutte le riserve sono distribuibili, sicuramente la riserva legale non può essere distribuita, mentre 
per le altre vi sono dei limiti e delle procedure da seguire che dipendono dal diverso vincolo di stabilità 
che le lega al patrimonio sociale.
96 SPOLIDORO M., Gli acconti sui dividendi dopo la legge 7 giugno 1974, n. 216, in Riv. soc., 1982, p. 
788 ss., nel quale l’Autore riconosce una deroga al principio secondo cui gli utili possono essere 
distribuiti solamente dopo l’approvazione del bilancio, mediante l’ammissibilità degli acconti sui 
dividendi, prevista dall’art 2433-bis c.c.; COLOMBO G., I libri, op. cit., nt 40, p. 54, secondo cui la 
distribuzione di acconti-dividendo coperti da riserve non costituisco un acconto, ma una vera e propria 
distribuzione di riserve; CARROTOZZOLO M., Comm. all’art. 2433, op. cit., p. 740, rileva che gli utili 
possono essere distribuiti anche durante l’anno in presenza di bilanci ordinari infrannuali.
97 ROSSI G., Utile di bilancio, op. cit., p. 101.
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Altra tesi98 ritiene invece che l’art. 2433, II c., c.c., non richieda effettivamente, per 
la distribuzione di utili e quindi anche di riserve, la contemporaneità dell’approvazione 
del bilancio e della delibera di distribuzione, ma che sia sufficiente solamente la loro 
presenza effettiva nell’ultimo bilancio approvato e una constatazione del loro 
stazionamento in patrimonio99. Questo controllo deve avvenire, secondo alcuni, 
attraverso una relazione degli amministratori, mentre secondo il pensare di altri, 
mediante un bilancio straordinario100.
Quest’ultima opinione101, ormai da considerarsi maggioritaria, è da applicarsi sia 
alle riserve facoltative (nonostante l’espressione legislativa che “le riserve facoltative 
sono sempre disponibili”), sia agli utili riportati a nuovo102.
Soggetti titolati a goderne. La distribuzione delle riserve si differenzia da quella 
degli utili di esercizio in relazione ai soggetti che possono parteciparvi. Nel primo caso 
ne possono essere esclusivi destinatari solamente i soci in proporzione alla quota 
posseduta103; nel secondo, la distribuzione degli utili può avvenire anche in favore di 
amministratori, soci fondatori o promotori.
Precisamente, le disposizioni normative a supporto di questa distinzione si 
ritrovano all’interno degli articoli104:
- 2430 c.c.105, che prevede che il 5% degli utili di esercizio debba essere imputato 
annualmente a riserva legale106;
                                                            
98 M. BUSSOLETTI E P. DE BIASI, Commento all’art. 2433, in Società di capitali, Comm. codice civile, 
diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit, p. 1077 ss.
99 In effetti anche nel momento in cui avviene la redazione del bilancio, si deve tener conto delle perdite 
intervenute dopo la chiusura dell’esercizio, come previsto nell’art 2423-bis, co. 1o, n. 4; secondo 
COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, op. cit., p. 521, pur riconoscendo l’opinabilità della tesi, ritiene 
sufficiente per la distribuzione delle riserve durante l’esercizio una dichiarazione orale degli 
amministratori sull’inesistenza delle perdite.
100 Si rileva che anche per la distribuzione di acconti su dividendo è necessario un bilancio straordinario.
101 ROSSI G., Utile di bilancio, op. cit., p. 94 s.; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, op. cit., p. 519 
ss.; COSTA C., Le riserve, op. cit., p. 70 ss.
102 Di opinione contraria è ASCARELLI T., Ancora sugli acconti dividendo, in Banca e borsa, 1955, I, p. 
188, che ritiene che gli utili riportati a nuovo non siano delle vere riserve e che possono essere distribuiti 
in qualsiasi momento.
103 Una volta avvenuta la distribuzione, questa deve essere registrata, sia presso il libro dei soci sia presso 
il registro delle imprese, per permettere la formazione della pubblicità legale.
104 Usa questi esempi MIGNOLI A., ne Le partecipazioni agli utili nelle società di capitali, Milano, 1966, 
p. 143 ss.
105 Art. 2430 c.c. “…dagli utili netti annuali deve essere dedotta una somma corrispondente almeno alla 
ventesima parte di essi per costituire una riserva, fino a che questa non abbia raggiunto il quinto del 
capitale sociale”.
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- 2432 c.c.107, a proposito del privilegio che l’atto costitutivo può riservare ai 
promotori, fondatori o agli amministratori sugli utili “netti” risultanti dal bilancio;
- 2102 c.c., che prevede che “la partecipazione agli utili spettante al prestatore di 
lavoro sia determinata in base agli utili netti dell’impresa…”.
Questa differenzazione fra titolari di diritti patrimoniali sugli utili è dovuta al fatto 
che questi soggetti, diversi dai soci, possono ricevere dalla società somme come 
compenso per attività svolte, ma non avranno in nessun caso diritti patrimoniali tali da 
influire sulle riserve.
Altra questione spinosa è quella di stabile se sussistano regole che possano limitare 
la libertà dell’assemblea a deliberare l’accantonamento degli utili a riserva108.
Un problema che ha impegnato la dottrina e la giurisprudenza, relativamente alle 
riserve da utili, è in relazione al diritto o meno dell’azionista a percepire un dividendo o 
anche una mera aspettativa nel riceverlo109.
Durante la seconda metà degli anni ’50 si sono fatte avanti due differenti correnti 
di pensiero: quella dell’esistenza del diritto al dividendo dell’azionista110 e quella della 
libera disponibilità dell’utile111 ai fini di autofinanziamento da parte degli 
amministratori.
Le due tesi, pur pervenendo a soluzioni opposte, non erano così radicalmente 
diverse fra loro: infatti, chi sosteneva la tutela del diritto al dividendo ammetteva anche
                                                                                                                                                                                  
106 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 486, secondo cui “gli utili accantonati in precedenti esercizi hanno già 
subito la tassazione per la formazione della riserva legale nell’anno di loro accertamento, sì che non 
avrebbe senso computare il ventesimo sull’utile di bilancio: ciò che del resto è escluso dallo stesso 
riferimento testuale agli utili netti annuali”.
107 L’art. 2432 c.c. rileva che “le partecipazioni agli utili eventualmente spettanti ai promotori, ai soci 
fondatori e agli amministratori sono computate sugli utili netti risultanti dal bilancio, fatta deduzione della 
quota di riserva legale”. Questa norma è prevista poiché già nei bilanci precedenti i soggetti sopra citati 
hanno ricevuto dei vantaggi e quindi sarebbe irragionevole riceverne degli ulteriori. Per maggiori 
approfondimenti, COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 76.
108 Il codice civile, attraverso l’art. 2433, attribuisce all’assemblea la competenza a deliberare sulla 
distribuzione di utili ai soci, ma ci si è sempre chiesti se sia possibile limitare tale potere. Per maggiori 
approfondimenti FERRI G., Diritto agli utili e diritto al dividendo, in Riv. comm., 1963, p. 405 ss.; 
COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio,in Trattato, op. cit., p. 501 ss.
109 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 492, ritiene che si dovrebbe parlare di dividendo solamente in 
riferimento all’utile d’esercizio, mentre la distribuzione di riserve non richiamerebbe il concetto di 
dividendo in senso proprio. Nel senso di pericolosità di definire dividendo tutto quello che è distribuibile 
fra i soci si veda SANTINI G., Il premio di emissione sulle azioni di società, in Riv. dir. civ., 1958, I, p. 
385 ss.
110 ROSSI G., op ult. cit., p. 122 ss.
111 PETTITI D., Contributo allo studio del diritto dell’azionista al dividendo, Milano, 1957, p. 22 ss.
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che questo potesse essere limitato dalla società, qualora l’interesse sociale lo 
richiedesse; mentre gli oppositori, riconoscevano però in capo all’assemblea il potere di 
disporre diversamente, non potendo in nessun caso essere vincolati a scelte di 
gestione112.
La teoria del diritto al dividendo si basava sulla dimostrazione dell’esistenza di un 
principio che stabilisse la normalità di una distribuzione di utili durante la vita della 
società, trovando una sua giustificazione normativa all’interno dell’art 2433 c.c.113, che 
lascia intendere un’implicita previsione di distribuzione annua di utili; e nell’art. 2350 
c.c.114, che conferma la volontà del legislatore di sancire l’incontestabile diritto agli utili
da parte dei soci durante la “vita sociale”.
Questa tesi, pur avendo inizialmente riscosso un certo credito, è stata poi 
abbandonata sia a livello dottrinale115 che a livello giurisprudenziale116, a causa del 
consolidarsi dell’opposto orientamento. Il quale riconosceva ai soci, nel percepire il 
dividendo, una semplice aspettativa sottoposta al principio maggioritario
dell’assemblea117 e non un vero e proprio diritto reale da esercitare come e quando si era 
deciso.
Sulle orme di questa corrente, oggi la dottrina maggioritaria ritiene che il diritto dei 
soci a percepire una quota di utili non costituisca un diritto oggettivo, ma che sia 
condizionato alla deliberazione dell’assemblea, al cui prudente arbitrio è rimesso di 
disporre che gli utili di gestione, anziché essere distribuiti tra i soci, siano in tutto o in 
parte destinati a soddisfare altre giustificate esigenze della società.
“Questa tesi trova conferma nell’art 2433 c.c., che prevede che il diritto del socio 
alla percezione del dividendo non scaturisca dalla semplice approvazione del bilancio, 
                                                            
112 COSTA C., Le riserve, op. cit., p. 34 ss.
113 L’art. 2433 c.c. specifica che “la deliberazione sulla distribuzione degli utili è adottata dall’assemblea 
che approva il bilancio ovvero, qualora il bilancio sia approvato dal consiglio di sorveglianza, 
dall’assemblea convocata a norma dell’articolo 2364-bis, secondo comma”.
114 L’art. 2350 c.c., chiarisce che “ogni azione attribuisce il diritto a una parte proporzionale degli utili 
netti e del patrimonio netto risultante dalla liquidazione, savi i diritti stabiliti a favore di speciali categorie 
di azioni”.
115 COSTA C., op. ult. cit., p. 40.
116 T. Milano, 10 settembre 1981, in Giur. comm., 1982, II, p. 177 ss; T. Milano, 13 gennaio 1983, in 
Banca borsa, 1983, II, p. 328 ss.;T. Milano, 24 marzo, 1983, in Giur. comm., 1983, II, p. 477 ss.
117 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2433, in Società di capitali, Comm. codice 
civile, diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., p. 1077 ss.; CARATOZZOLO 
M., Commento all’art. 2433, in Comm. romano al nuovo diritto delle società, diretto da 
D’ALESSANDRO F., Vol. II, 2011, Padova, p. 739.
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ma consegua solo dall’adozione dell’atto che ne dispone nel merito”118. In altre parole, 
si ha un diritto al dividendo solamente dopo la delibera di distribuzione di utili119, come 
ha evidenziato recentemente la giurisprudenza120.
Resta il fatto che la distribuzione degli utili è la funzione insita in ogni associazione 
di impresa, verrebbe dunque a determinarsi un abuso ai danni della maggioranza ogni 
qual volta non vengano distribuiti utili121, in assenza cioè di un reale interesse 
all’autofinanziamento122.
                                                            
118 Sul punto FERRI G., Diritto agli utili e diritto al dividendo, in Riv. dir. comm., 1963, p. 405 ss.
119 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2433, op. cit., p. 1078; CARATOZZOLO M., 
op. ult. cit., p. 739.
120 Cass. Civ., 29/01/2008, n. 2020, in Le Società, 2008, p. 974.
121 CERA M., op. ult. cit. Secondo l’autore “sarebbe illegittima la sistematica negazione di un dividendo. 
Quindi, non dovrebbe considerarsi ammissibile una clausola statutaria che prevedesse la non 
distribuibilità dell’utile e che quindi consentisse all’azionista la partecipazione al solo riparto del 
patrimonio netto di liquidazione”.
122 La delibera che dispone l’accantonamento degli utili a riserva può essere impugnata per eccesso di 
potere se si dimostra che la decisione della maggioranza è stata determinata da uno scopo extra sociale 
oppure da un intento vessatorio nei confronti della minoranza. Sul punto COLOMBO G., op. ult. cit., p. 
505 s., il quale ritiene che sia difficile impugnare una delibera di tal genere in quanto si deve provare sia 
l’inesistenza dell’interesse attuale che la veridicità di quello prossimo, per il fatto che le riserve sono 
costituite per fini prudenziali, quindi per future possibili necessità.
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Capitolo 3
Sui criteri e i principi di iscrizione
Le riserve possono essere classificate in diversi modi, la più importante si trova 
all’interno dello Stato Patrimoniale nell’art. 2424 c.c.123. Questo rappresenta soltanto 
una lista delle più frequenti tipologie di riserve usate, ma proprio l’ultima voce residuale 
(altre riserve) ci indica che il legislatore ha volutamente lasciato uno spazio libero.
Questa classificazione non è però l’unica rinvenibile nel nostro ordinamento124.
Nella normativa societaria, infatti, è possibile individuare tre ulteriori modi di 
suddivisione delle riserve:
- obbligatorietà/facoltatività;
- disponibilità/indisponibilità125;
- modalità di formazione.
                                                            
123 Ovvero: “II. Riserva da soprapprezzo delle azioni. III. Riserva di rivalutazione. IV. Riserva legale. V. 
Riserva per azioni proprie in portafoglio. VI. Riserve statutarie. VII. Altre riserve, distintamente 
elencate.”
124 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 5 ss.; COLOMBO G., Le poste del passivo, 
op. cit., p. 6 ss.; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, op. cit., p. 268 ss.; CERA 
M., Il passaggio di riserve a capitale, op. cit., p. 99 ss.
125 Tale distinzione è operata anche dall’art. 2442 c.c.: “passaggio di riserve a capitale”.
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3.1 Criterio del fondamento obbligatorio
Secondo questo primo criterio di classificazione è possibile distinguere le riserve 
fra loro in base al grado di obbligatorietà su cui si fondano, arrivando così a tre 
tipologie: riserve legali, statutarie e facoltative126.
Del primo tipo fanno parte quelle riserve che sono rese obbligatorie dal nostro 
ordinamento, prima fra tutte la riserva legale, autofinanziamento obbligatorio per 
antonomasia127, per la quale l’art. 2430 c.c. dispone il progressivo accantonamento di 
almeno un ventesimo degli utili annuali, fino al raggiungimento di un quinto del capitale
sociale.
Le riserve statutarie sono invece quella fattispecie resa obbligatoria dalla volontà 
sociale, espressa nello statuto o nell’atto costitutivo. Potremmo definirla come una 
figura ibrida, a metà strada fra obbligatorietà e facoltatività.
Ultima tipologia di questo primo criterio di classificazione è quella delle riserve 
facoltative, dette anche libere128, non previste da leggi o statuti, ma costituite dagli 
amministratori ed avvallate dall’assemblea ordinaria in sede di approvazione del 
bilancio129.
                                                            
126 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 5; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. 
Strutture e valutazioni, op. cit., p. 271; TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit.
127 LOLLI R., Le riserve divisibili e indivisibili nelle società cooperative, op. cit., p. 28. L’autore osserva
come la riserva legale non sia disciplinata nello stesso modo per tutti i tipi di società. Ad esempio, per le 
cooperative, in base all’art. 2545-quater, il prelievo è del 30% degli utili annuali indipendentemente 
dall’ammontare che questa riserva abbia raggiunto; per le banche popolari l’art. 32 T.U.B. stabilisce 
l’accantonamento a riserva legale del 10% degli utili; mentre per le banche di credito cooperativo l’art. 37 
T.U.B. stabilisce l’accantonamento a riserva legale addirittura del 70% degli utili.
128 COSTA C., op. ult. cit., p. 12, il quale determina che le riserve facoltative possono essere anche dette 
riserve “libere”, in quanto queste, non essendo previste né dalla legge né dallo statuto, non hanno 
l’obbligo di costituzione; Cfr. COLOMBO G., op. ult. cit., p. 273; TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 23.
129 DI PRIMA L., La parte disponibile delle riserve imputabili a capitale, in Corti Brescia, Venezia, 
Trieste, 1963, p. 277, puntualizza che la “facoltatività va intesa con riguardo al momento della 
costituzione della riserva e non anche con riguardo al momento in cui se ne dispone. L’assemblea è 
facoltativa a deliberare la costituzione di una riserva, ma questa non diventa automaticamente, per ragioni 
di nascita, disponibile. La riserva si può facoltativamente costituire ma non se ne può, perciò stesso, 
facoltativamente disporre”.
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3.2 Criterio della disponibilità/indisponibilità
Un secondo criterio di classificazione di riserve si basa sui concetti di disponibilità 
e indisponibilità, ovvero sulla capacità o meno, da parte dell’assemblea, di poter 
disporre liberamente delle riserve. 
Questo criterio, pur trovando il suo fondamento all’interno di alcune norme del 
codice civile, manca di una precisa definizione. Infatti, il legislatore non ha chiarito né il 
significato di disponibilità130, né il concetto di indisponibilità131, limitandosi ad un 
semplice richiamo. Per questo motivo la dottrina si è interrogata a lungo per determinare 
con precisione tali riferimenti.
Alcuni studiosi132, pretendevano di desumere la disponibilità delle riserve dalla loro 
fonte di costituzione, sicché la fonte legale o statutaria finiva per determinare sempre 
riserva indisponibile, mentre la fonte occasionale, ossia volontaria, produceva sempre 
riserva disponibile. In altre parole, essi affermavano che:
- la riserva legale in quanto imposta dalla legge133 non fosse disponibile;
- la riserva statutaria potesse divenire disponibile, previa modifica dello statuto;
- la riserva facoltativa fosse sempre disponibile.
La stessa dottrina riteneva inoltre che, proprio per il fatto che la disponibilità o 
meno di una riserva potesse essere dedotta generalmente dalla fonte di costituzione, 
diventasse inutile distinguere le riserve in base al criterio del fondamento obbligatorio o 
in base a quello della disponibilità, ma che questi, data la somiglianza, potessero essere 
accorpati in un unico concetto: il c.d. criterio del fondamento formale134.
L’opinione in esame è stata, ormai, superata135, in quanto si è chiarito che fonte e 
disponibilità delle riserve rappresentino elementi molto differenti fra loro136.
                                                            
130 Utilizzato più volte, una fra tutte: art. 2442 c.c.: “Passaggio di riserve a capitale – L’assemblea può 
aumentare il capitale, imputando a capitale le riserve e gli altri fondi iscritti in bilancio in quanto 
disponibili…”
131 Sebbene l’art. 2357-ter c.c., III c. citi testualmente: “Disciplina delle proprie azioni – III. Una riserva 
indisponibile pari all’importo delle azioni proprie iscritto all’attivo del bilancio deve essere costituita e 
mantenuta finché le azioni non siano trasferite o annullate”.
132 CERA M., Il passaggio di riserve a capitale, op. cit., p. 101; TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 20 s.
133 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 366 ss.
134 In questo caso avrebbero coinciso anche la nozione di disponibilità e distribuibilità, mentre, come si 
vedrà, sono definizioni che è opportuno tenere ben distinte.
135 CASTELLANO M., Limiti alla distribuzione dell’attivo, in La seconda direttiva C.E.E. in materia 
societaria, nt. 45, p. 151, il quale pur ritenendo che origine e scopi vadano valutati congiuntamente al fine 
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La disponibilità, infatti, non può derivare automaticamente dalla fonte di 
costituzione, in quanto é possibile, per esempio, che una riserva facoltativa, essendo 
soggetta a determinati vincoli, risulti indisponibile137 o sia disponibile solamente per 
alcune operazioni138. 
Insomma, dalla classificazione delle riserve secondo il criterio del fondamento 
obbligatorio (legali, statutarie o facoltative), non si può far derivare automaticamente la 
loro disponibilità o indisponibilità. Bensì, questa di dovrà ricercare nella particolare 
situazione o nella concreta destinazione della singola riserva.
Dunque, esaminando il concetto di disponibilità nella fattispecie dell’aumento 
gratuito di capitale (art. 2442 c.c.), si deve intendere, con il termine disponibili, la 
facoltà in capo alla società di impiegare (o disporre) le voci di bilancio per il 
perseguimento di interessi societari, come l’aumento gratuito di capitale, l’acquisto di 
determinati beni139 o la copertura di perdite140.
Specificamente, va sottolineato che “la disponibilità di una posta dovrebbe 
coincidere con l’idoneità della riserva ad essere genericamente oggetto di un atto di 
disposizione da parte dell’organo legittimato a compierlo e che l’atto di disposizione in 
generale dovrebbe poter coincidere con una qualunque utilizzazione volta a far 
produrre a quell’oggetto l’utilità economica connessa allo stesso”141.
                                                                                                                                                                                  
di stabilire limiti e modalità di utilizzazione delle riserve, ritiene che la disponibilità non derivi dalla fonte 
di costituzione; Cfr. COLOMBO G., Le poste del passivo, op. cit., p. 10.
136 Il legislatore avrebbe potuto indicare esplicitamente l’indisponibilità delle riserve legali e statutarie, 
ma non lo ha fatto.
137 Le riserve facoltative sono riserve libere fino a quando non vengono “sbloccate”, infatti dal momento 
della loro costituzione devono seguire la disciplina impostagli dalla delibera dell’assemblea che le ha 
formate. La dottrina francese, distingue le riserve facoltative e statutarie tra generali (disponibili) e 
speciali (indisponibili in quanto aventi una particolare destinazione); la dottrina tedesca ha chiarito che le 
riserve facoltative, destinate ad un particolare scopo, possono essere trasferite a capitale solo quando ciò 
sia compatibile con la loro destinazione.
138 La riserva può avere una destinazione e uno scopo imposti dalla legge o dalla volontà dei soci, come 
per esempio la riserva legale, disponibile per la copertura di perdite, ma indisponibile per l’aumento 
gratuito di capitale. Secondo MOSSA L., Trattato del nuovo diritto commerciale, IV, Padova, 1957, p. 
493, “la riserva non è che un patrimonio od un pezzo di patrimonio di scopo”.
139 TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 21, ritiene che “va sottolineato che la disponibilità di una riserva 
dovrebbe coincidere con l’idoneità di questa ad essere genericamente oggetto di un atto di disposizione da 
parte dell’organo legittimato a compierlo e che l’atto di disposizione in generale dovrebbe poter 
coincidere con una qualunque utilizzazione volta a far produrre a quell’oggetto l’utilità economica 
connesso allo stesso”.
140 Tutte le riserve devono considerarsi disponibili per coprire le perdite d’esercizio, in quanto la funzione 
di “cuscinetto di protezione” del capitale rappresenta il motivo della loro origine.
141 TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 21.
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Questo criterio di classificazione, rispetto agli altri, gode di una maggiore utilità, 
infatti permette di poter distinguere le “vere riserve” da quelle improprie142. Queste 
ultime, infatti, non rappresentando una ricchezza effettiva della società, devono ritenersi 
indisponibili per qualsiasi tipo di operazione, anche per quella di copertura delle perdite, 
determinante per definire una posta del netto come riserva.
Concetto della distribuibilità. Non ci sono dubbi sul fatto che le riserve possano 
essere oggetto di distribuzione tra i soci, così come gli utili di esercizio, ma può essere 
importante domandarsi se siano distribuibili solamente le riserve disponibili.
In passato, parte della dottrina143 riteneva che una riserva potesse essere 
distribuibile ogni qual volta fosse stata disponibile, ossia ogni qual volta sulla posta in 
esame non fosse posto un vincolo ben preciso. Si arrivava, difatti, a confondere il 
concetto di distribuibilità con quello di disponibilità.
Questa corrente di pensiero è ormai stata superata, la dottrina maggioritaria144 ha 
infatti ritenuto che il concetto di distribuibilità della riserva sia una nozione di più facile 
inquadramento rispetto a quello della disponibilità, in quanto il primo rappresenta il 
potere dell’assemblea di deliberare l’assegnazione ai soci dei valori corrispondenti alla 
voce di bilancio relativa alla riserva “distribuibile”, permettendo così la definitiva 
eliminazione della voce relativa dal netto patrimoniale e il conseguente “arricchimento” 
del patrimonio personale dei singoli soci.
Sembra, pertanto, che la distribuibilità sia solamente uno degli aspetti della 
disponibilità, in un rapporto di species a genus, dal quale se ne possono dedurre due 
corollari:
- le riserve indisponibili sono, in quanto tali, ovviamente anche indistribuibili. 
Poiché sarebbe difficile immaginare una riserva costituita con uno scopo ben preciso, 
                                                            
142 CERA M., op. cit., p. 91, l’autore afferma che le riserve improprie sono quelle riserve che vengono 
iscritte nel netto, ma che rappresentano sostanzialmente mere rettifiche di voci del bilancio.
143 CERA M., op. ult. cit., p. 100; TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 20 s.
144 GRANDE STEVENS F., Questioni in tema di azioni proprie, in Riv. soc., 1982, p. 529 ss.; 
CARBONETTI F., L’acquisto di azioni proprie, in Riv. soc., a cura di DE GENNARO G. e MIGNOLI 
A., Milano, 1988, p. 77 ss.; COLOMBO G., Le poste del passivo e la disciplina del patrimonio netto, op. 
cit., p. 10, secondo cui “la distribuibilità ai soci non è una caratteristica propria di tutto il netto: esso si 
distingue infatti in netto disponibile e netto non disponibile”; Cfr. COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, 
in Trattato, op. cit., p. 509 ss.; TRIMARCHI G., op. ult. cit., p. 20.
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tale da renderla impraticabile ai fini di un aumento di capitale, ma distribuibile ai soci,
in danno al patrimonio sociale;
- le riserve indistribuibili possono però essere disponibili per un aumento di capitale 
o per altri fini.
3.3 Criterio della modalità di formazione
Una terza ed ultima alternativa di classificazione delle riserve è quella operata in 
base alla propria modalità di formazione. Si tratta di una semplice suddivisione in due 
classi: riserve provenienti da capitale e riserve da utili.
Le riserve di utili, come si chiarirà meglio nel successivo capitolo, sono costituite 
sia da utili di gestione non distribuiti ai soci, sia da utili di esercizio veri e propri, 
inscrivibili a riserva solamente dopo l’approvazione del bilancio145.
Le riserve di capitale146, al contrario, sono conseguenza sia dell’incremento che 
della variazione di voci dello stato patrimoniale147.
                                                            
145 Gli utili devono necessariamente apparire come tali nel progetto di bilancio e solamente dopo 
l’approvazione di quest’ultimo, l’assemblea può deliberare l’imputazione dei profitti a riserva. Il 
presupposto per loro formazione è l’esistenza certa del profitto, in quanto non possono essere iscritti nel 
progetto di bilancio se non effettivamente realizzati al momento dalla chiusura dell’esercizio.
146 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 508.
147 Si rimanda al prossimo IV capitolo per una più ampia trattazione dell’argomento.
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Capitolo 4
Sulle tipologie delle riserve
4.1 Le riserve di utili
Le riserve da utili rappresentano valori trattenuti all’interno dell’azienda, per 
disposizioni di legge o per volontà degli organi sociali, dopo la determinazione del 
risultato economico di periodo. Si tratta di valori astratti148 ed incerti, frutto di stime e 
discrezionalità149.
Fra le riserve di utili maggiormente degne di nota c’è senza ombra di dubbio la 
riserva legale, ma nei prossimi paragrafi si tratterà anche degli elementi più rilevanti 
delle riserve statutarie.
                                                            
148 COLOMBO G., Le poste del passivo e la disciplina del patrimonio netto, in Riserve e fondi nel 
bilancio d’esercizio, op. cit., p. 9, nel quale si ritengono astratti i valori delle riserva da utili poiché questi 
non si materializzano in somme di denaro o in specifici elementi dell’attivo, bensì gravano su tutte le 
componenti del capitale di funzionamento; per questo motivo le riserve sono definite delle “poste ideali”.
149 FERRI G., Le società, in Trattato di diritto civile italiano, diretto da VASSALLI F., Torino, 1971, p. 
833, per il quale è pacifica l’opinione del necessario intervento dell’assemblea per la costituzione delle 
riserve da utili, tra le quali è ricompresa anche la riserva legale. Si specifica, inoltre, che nonostante 
l’esistenza di un obbligo legale, la destinazione a riserva “non è l’effetto della legge o dello statuto, ma è 
l’effetto (…) di una delibera dell’assemblea”.
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4.1.1 Riserva legale
Come si è più volte ripetuto nel corso dell’elaborato, la legge prescrive che 
annualmente, una porzione degli utili conseguiti venga accantonata a riserva, fino al 
raggiungimento di una determinata soglia. Tale risrerva acquista così il compito di 
salvaguardare l’integrità del capitale sociale, di “rappresentare un argine grazie al 
quale le eventuali perdite di esercizio, prima di raggiungere il capitale per assorbirlo 
tutto o in parte, si scaricano sulla riserva predetta”150.
La funzione di cui sopra, anche detta “cuscinetto di protezione”151, è tipica anche di 
tutte le altre tipologie di riserva, ma per quella legale rappresenta l’unico significato 
possibile vista la sua connessione strettissima proprio con l’entità numerica del capitale 
sociale152.
Questa riserva si è infatti posta, negli anni, al culmine di una evoluzione di riserve 
variamente vincolate al patrimonio sociale da discipline legali o statutarie, a tal punto da 
essere definita il “vero baluardo a difesa del capitale dalle perdite”153.
Tale definizione indica la sola ed unica finalità ascrivibile alla riserva legale, 
nonostante qualcuno in passato abbia ventilato anche l’ipotesi di una sua funzione di 
tutela dei creditori. 
Seppur sia innegabile che in senso generico una maggiore solidità patrimoniale 
tuteli maggiormente i creditori sociali, non è però possibile stabilire una connessione del 
genere, poiché la loro tutela non può essere ricondotta ad una posta patrimoniale che 
non rappresenta né una garanzia in senso tecnico, né un mezzo da utilizzare per la 
soddisfazione dei creditori in caso di insufficienza patrimoniale.
La riserva legale, oltre a caratterizzarsi per l’obbligatorietà di costituzione, si 
contraddistingue anche per le modalità di formazione, poiché l’art. 2430 c.c.154 dispone 
                                                            
150 SALAFIA V., Funzioni delle riserve iscritte in bilancio, in Le Società , 1997, n. 5, p. 501.
151 VIVANTE C., Trattato di diritto commerciale, II, Milano, 1923, p. 315; COLOMBO G., I libri sociali 
ed il bilancio, Torino, 1982, p. 49. Per approfondimenti, vedasi capitolo precedente.
152 COSTA C., Le riserve, op. cit., p. 5 ss. A tal proposito si ricorda che la suddetta riserva deve essere 
incrementata obbligatoriamente fino a che essa non avrà raggiunto almeno il valore corrispondente al 
20% del capitale sociale.
153 COLOMBO G., Il bilancio e le operazioni sul capitale, in Giur. comm., 1984, I, p. 841.
154 Art. 2430 c.c. Riserva Legale – “…dagli utili netti annuali deve essere dedotta una somma 
corrispondente almeno alla ventesima parte di essi per costituire una riserva, fino a che questa non abbia 
raggiunto il quinto del capitale sociale. La riserva deve essere reintegrata a norma del comma 
precedente se viene diminuita per qualsiasi ragione. Sono salve le disposizioni delle leggi speciali.”
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che almeno un ventesimo degli utili netti annuali155 le devono essere imputati fino a 
quando non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale.
E’ in dubbio se per “utili netti annuali” soggetti al prelievo, la legge intenda quegli 
utili rimasti dopo la copertura delle perdite pregresse del capitale156.
Una parte di dottrina ritiene che coprire prima le perdite di capitale equivarrebbe a 
legittimare un minor accantonamento a riserva legale e perciò il poter distribuire una 
maggior quota di utile a discapito dei creditori: di qui la tesi che l’accantonamento a 
riserva legale debba avvenire prima della copertura della perdite157.
Appoggiando, invece, l’altra parte della dottrina, forse da ritenersi maggioritaria158, 
si ritiene che l’utile dal quale debba calcolarsi l’accantonamento a riserva legale sia 
quello decurtato già dalle perdite e dalle spese di esercizio159.
Opinione unanime è comunque quella secondo cui non si debbano prendere in 
considerazione, per calcolare il 5% annuale, i proventi derivanti da plusvalenze non 
realizzate o derivanti da valutazioni di fair value, in quanto si prevede che deve essere 
costituita per lo stesso ammontare di questi utili una riserva indistribuibile160.
Altra considerazione importante da fare, è quella per cui dal tenore letterale dell’art. 
2430 c.c. si rilevi che il legislatore, avendo usato l’espressione “almeno un ventesimo 
degli utili annuali”, abbia previsto un livello minimo di risparmio di utili da attuarsi 
ogni anno, lasciando così alla discrezionalità dell’assemblea e dello stesso statuto di 
stabilire un prelevamento annuale maggiore da effettuare con la stessa metodologia 
dell’accantonamento minimo161.
                                                            
155 Si precisa che l’articolo 2430 c.c. si riferisce agli utili netti dell’esercizio precedente, netti del costo del 
lavoro commisurato agli utili, ma non del costo consistente nella partecipazione agli utili di promotori ed 
amministratori, per espressa previsione dell’art 2432 c.c.
156 Il problema si solleva solamente se le perdite hanno intaccato il capitale sociale.
157 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 486.
158 Sul tema SIMONETTO E., I bilanci, op. cit., p. 249; SCOTTI C., Acquisto delle proprie azioni e 
diritti degli azionisti, in Riv. soc., 1973, p. 19; COLOMBO G., op. ult. cit., p. 497; JAEGER-DENOZZA, 
Appunti di diritto commerciale. Impresa e società, Milano, 1994, p. 518.
159 COLOMBO G., op. ult. cit., nt. 8, p. 487, il quale ritiene che la dottrina maggioritaria “pare 
confondere la destinazione di un’aliquota dell’utile a riserva legale con un utilizzo dell’utile che ne 
determini l’uscita dal patrimonio: è invece evidente che il più elevato stanziamento a riserva legale non 
intacca il patrimonio, anzi ne vincola una maggior parte, perché le perdite di capitale non coperte 
impediranno la distribuzione ex art. 2433 di una corrispondente parte dell’utile residuo”.
160 BUSSOLETTI M., La disciplina del patrimonio netto, il regime delle riserve, in Giur. comm., 2008, I, 
p. 362 ss.
161 COLOMBO G., I libri, op. cit., p. 49.; COLOMBO G., Il bilancio e le operazioni sul capitale , in 
Giur. comm., 1984, I, p. 845. Di avviso contrario sembra TANTINI G. , Capitale e patrimonio nelle 
società per azioni, Padova, 1980, p. 90, il quale afferma che “qualora lo statuto sociale prevedesse un 
42
Sicché, può accadere per esempio che, in sede di approvazione del bilancio, si 
destinino il 25% degli utili a riserva legale. In tal modo si viene a creare il fenomeno 
noto come “accelerazione della riserva legale”, ossia quando vengono destinate
maggiori percentuali alla funzione di cui all’art. 2430 c.c., così riducendo il tempo in cui 
la posta patrimoniale in esame sia destinata a raggiungere la quinta parte del capitale 
sociale162.
Continuando l’analisi dell’art. 2430 c.c., si può notare come, il legislatore, 
indicando che l’accantonamento sia obbligatorio fino a che non si raggiunga il quinto
del capitale sociale163, abbia lasciato la possibilità di creare una riserva legale di valore 
maggiore, specificando, però, che a tale eccedenza non venga applicata la disciplina 
restrittiva propria della riserva in questione, ma la normativa prevista per la riserva 
statutaria164. 
L’assemblea straordinaria, infatti, può sempre modificare l’ammontare eccedente 
della riserva legale, possibilità fatta salva dall’art 2430 c.c.
Con queste scelte, si è voluto lasciare libertà alle imprese di fissare una riserva 
legale più adatta alle proprie esigenze. Infatti, “è ovvio che nessuna legge può risolvere 
con una rigida prescrizione il problema concernente la misura congrua della riserva 
che si renda necessaria per ogni singola impresa, anche se detta riserva deve servire 
solo a proteggere il capitale di terzi contro le possibili perdite future di gestione. Anche 
in vista di questa particolare funzione, la congrua misura della riserva varia da 
impresa a impresa e da momento a momento, dipendendo da varie circostanze: 
                                                                                                                                                                                  
accantonamento annuale di utili da destinare a riserva superiore al ventesimo degli utili netti stessi si 
avrebbe, per il maggior accantonamento una riserva statutaria e non già un accantonamento accelerato a 
riserva legale”.
162 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 29 s.
163 Non tutte le società devono raggiungere con la riserva legale l’ammontare del 20% del capitale; casi 
particolari sono previsti, infatti, per le cooperative, per le aziende bancarie ed assicurative.
164 ROSSI G., Utile di bilancio, riserve e dividendo, op. cit., p. 92 s.; COLOMBO G., Il bilancio e le 
operazioni sul capitale, op. cit., p. 845, secondo cui “non è riserva legale e non è quindi assoggettato alla 
relativa disciplina, un eventuale accantonamento in eccedenza rispetto al quinto del capitale. Anche se 
erroneamente denominato riserva legale, quel di più è una riserva statutaria o facoltativa”; Cfr. TANTINI 
G., Capitale e patrimonio,op. cit., p. 90. In senso contrario GIULIANI, Sulla utilizzazione delle riserve 
per aumento di capitale, in Riv. dir. comm., 1963, p. 504, che ritiene intangibile anche la parte eccedente 
il quinto del capitale sociale perché “l’affidamento dei terzi ai quali anche se volontariamente, è stata già 
offerta una garanzia alla quale la qualificazione di riserva legale non può non imprimere, nel comune 
convincimento, carattere di intangibilità, proprio perché nulla vieta di costituire riserve straordinarie una 
volta che quella legale sia stata completata nella misura di legge”.
43
fluttuazioni più o meno intese nei prezzi di mercato, natura più o meno rischiosa delle 
operazioni compiute, ecc.”165.
Un esempio di deroga espressa al limite del 20% del capitale è contenuta all’interno 
dell’art. 2412 c.c., che dispone che quando la società emetta delle obbligazioni e venga 
poi deliberata una riduzione del capitale per perdite, “la misura della riserva legale deve 
continuare a calcolarsi sulla base del capitale sociale esistente al tempo dell’emissione, 
fino a che l’ammontare del capitale sociale e della riserva legale non eguagli 
l’ammontare delle obbligazioni in circolazione”166.
Ultima caratteristica degna di nota è la previsione di reintegrazione obbligatoria
nel caso in cui la riserva venga intaccata da perdite167, ad eccezione dell’ipotesi in cui 
venga diminuito il capitale sociale in quanto la riserva legale dipende dall’ammontare di 
questo, attraverso la non distribuzione di utili fino a che non venga ricostituito 
l’ammontare decurtato.
4.1.2 Le riserve statutarie e facoltative
A differenza delle riserve legali, le statutarie e facoltative non costituiscono 
componenti necessarie del patrimonio sociale, ma vengono costituite per volontà dei 
soci.
La loro eventuale costituzione è resa a fornire alla società ulteriori mezzi, in 
aggiunta al capitale sociale (e alla riserva legale), per l’esercizio dell’attività economica 
in esecuzione del contratto di sociale (2247 c.c.)168.
Possono qualificarsi riserve statutarie nonostante l’assenza di una specifica 
disciplina nel nostro ordinamento169, inoltre la prassi riconosce sia l’utilizzo di clausole 
                                                            
165 DE DOMINICIS U., Lezioni di ragioneria generale, Bologna, 1986, p. 454.
166 GIANLUIGI R., Le riserve nel bilancio di esercizio, Torino, 2001, p. 42.
167 In caso in cui le perdite intacchino sia la riserva legale che il capitale sociale, si deve prima reintegrare 
quest’ultimo e poi la riserva detta.
168 PORTALE G., Capitale sociale e conferimenti nella società per azioni, in Riv. soc., 1970, p. 33 ss.
169 Infatti dette riserve vengono solamente richiamate genericamente dall’art. 2424 c.c., come riserve che 
vengano previste esplicitamente dallo statuto sin dal momento della costituzione della società o inserite in 
questo in un momento successivo.
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che prevedano la creazione di riserve statutarie generiche, sia quello di clausole munite 
di scopi specifici170.
Le riserve statutarie sono viste, in dottrina, come un’esigenza stabile di mezzi 
patrimoniali propri, prudenzialmente disposti a tutela del capitale171, tanto da essere 
definite riserve ordinarie172. 
Sono anche caratterizzate dal requisito della relativa intangibilità (a differenza di 
molte altre tipologie), poiché possono essere rese disponibili e distribuibili mediante la
delibera dell’assemblea straordinaria che modifichi lo statuto173.
Parte della dottrina174 afferma che per poter definire statutaria una riserva non sia
sufficiente che essa venga prevista dallo statuto, bensì che quest’ultimo ne preveda la 
disciplina, in modo così da sottrarla alla discrezionalità dell’assemblea175. 
Su questo punto, la Cassazione176 ha richiesto la creazione di un “plafond” per 
poter definire le riserve come statutarie e non come facoltative177, cioè che venga 
prevista, oltre all’intangibilità (salvo modifica dell’atto costitutivo), anche la sua 
completa predeterminazione, ovvero una determinazione degli importi utili per 
incrementarne la consistenza patrimoniale.
Dinanzi a quella statutaria, si possono prospettare gli stessi interrogativi posti in 
occasione della riserva legale, cioè se sia possibile accelerare la sua formazione e se 
l’eccedenza rispetto all’importo previsto dallo statuto sia soggetta a medesima disciplina 
o venga inclusa in quella disposta per le riserve facoltative.
Le risposte a tali quesiti non sono univoche in quanto dipendono dalla stesse 
clausole statutarie presenti nell’atto costitutivo, perciò variano di caso in caso.
                                                            
170 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 23 ss.
171 ROSSI G., Utile di bilancio, op. cit., p. 88.
172 T. Montepulciano, 22/12/1994, in Le Società, 1995, V, p. 673 ss.
173 COLOMBO G., I libri sociali ed il bilancio nelle s.p.a., in Trattato dir. priv., diretto da RESCIGNO 
P., Torino, 1985, XIIIX, p. 52, ove l’Autore osserva che “anche lo statuto può imporre che l’assemblea 
destini una certa aliquota dell’utile a riserva, indicandone una specifica destinazione o senza indicazioni 
particolari. Nel primo caso la destinazione sarà modificabile solo con deliberazione di modifica statutaria; 
nel secondo caso l’assemblea ordinaria sarà libera di determinare volta a volta l’utilizzazione della 
riserva, ma se questa consisterà nella distribuzione ai soci sarà necessaria la deliberazione dell’assemblea 
straordinaria”.
174 WEIGMAN R. Le riserve statutarie, in Giur. comm., 1984, II, p. 17 ss.
175 Circolare del Ministero delle Finanze n. 320.540 del 12 novembre 1963 in WEIGMANN R., op. ult. 
cit., p. 21.
176 Cass. Civ., 18 aprile 1983 n. 2644, in Giur. comm., 1984, II, p. 17 ss.
177 Non ritiene necessaria la previsione di un plafond COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e 
valutazioni, op. cit., nt. 85, p. 73.
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Così la riserva statutaria, a seconda della discrezionalità operata, può essere 
caratterizzata:
- da una incrementazione minima annuale, massima annuale o una quota 
ricompresa fra queste;
- da una dimensione fissa o elastica;
- da una completa libertà di rideterminazione lasciata all’assemblea ogni anno;
- da una durata illimitata o condizionata al raggiungimento di una determinato 
obiettivo oppure una certe quota o soglia.
Non tutte queste disposizioni statutarie, però, possono ritenersi lecite, in quanto 
alcune di queste sono incompatibili con la stessa disciplina della riserva statutaria.
Infatti, lo statuto deve sempre prevedere il massimale della posta patrimoniale in 
esame, poiché, in caso contrario, per attingere a questa non ci sarebbe bisogno né di una 
modifica dello statuto, né di una delibera dell’assemblea straordinaria, condizioni 
necessarie secondo la disciplina della riserva statutaria178.
Disciplina diversa da quella finora esposta è, invece, dettata per la riserva 
facoltativa179. 
Questa fattispecie di riserve gode di una normativa più “libera” che, oltre ad 
ammettere la “non obbligatorietà” di una previsione statutaria, affida la sua disciplina al 
discrezionale apprezzamento dell’assemblea180, che la determinerà in relazione ai 
mutevoli bisogni di autofinanziamento della società. In questo modo si è arrivati, in 
dottrina, a definire questa tipologia di riserva come riserva straordinaria181.
La differenza principale fra le riserve facoltative e quelle statutarie sta nel fatto che, 
mentre quest’ultime sono vincolate al perseguimento degli scopi prefissati (per 
sciogliere i quali risulta necessaria una deliberazione dell’assemblea straordinaria per la 
                                                            
178 WEIGMAN R. Le riserve statutarie, in Giur. comm., 1984, II, p. 22 ss.
179 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, op. cit., p. 274, ritiene ad esempio che 
la posta “utili riportati a nuovo” costituisca una riserva facoltativa, distribuibile solamente previa delibera 
dall’assemblea ordinaria, in quanto “con delibera di rinviare gli utili a nuovo l’assemblea non ha affatto 
disposto di distribuire parte del patrimonio sociale a favore dei soci”.
180 COLAVOLPE A., Ripartizione tra i soci delle riserve facoltative: condizioni, in Le Società, V, 1995, 
p. 673 ss.
181 ROSSI G., Utile di bilancio, op. cit., p. 88; ALLEGRI V., Patrimonio sociale e poteri dell’assemblea 
nella società per azioni, in Riv. soc., 1968, p. 76.
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modifica dello statuto); le facoltative, rimangono sempre disponibili e distribuibili, col 
massimo sforzo di una delibera di approvazione del bilancio182.
4.2 Le riserve di capitale
Le riserve di capitale sono “conseguenza dell’incremento o, comunque, delle
variazioni di voci dello stato patrimoniale che non influenzano il conto economico”183.
Si tratteranno di seguito le riserve di capitale che hanno suscitato le maggiori 
problematiche.
4.2.1 Riserva azioni proprie
La riserva azioni proprie è regolata dal III c. dell’art. 2357-ter c.c., che prevede che 
“una riserva indisponibile pari all’importo delle azioni proprie iscritto all’attivo del 
bilancio deve essere costituita e mantenuta finché le azioni non siano trasferite o 
annullate”, e, fin dalla sua entrata, ha spesso sollevato un grande dibattito sulla propria
natura giuridica.
Alcuni184 la considerano una posta meramente informativa, in altra parole una posta 
di memoria, mentre altri185, una vera e propria riserva.
Prima di richiamare il dibattito appena citato, si ritiene opportuno dare brevi cenni 
riguardo la normativa e il ruolo che le azioni proprie hanno svolto nell’ordinamento
italiano186, entrambi fortemente influenzati dal recepimento delle varie direttive della
CE.
                                                            
182 Sul punto: FERRI G., Diritto agli utili e diritto al dividendo, op. cit., p. 405 ss.; COLOMBO G., Il 
bilancio d’esercizio,in Trattato, op. cit., p. 501 ss.
183 LOLLI R., Le riserve divisibili e indivisibili nelle società cooperative, op. cit., p. 5.
184 BUSSOLETTI M., La disciplina, op. cit., p. 368 ss.
185 CARBONETTI F., L’ acquisto di azioni proprie, op cit., p. 140 ss.
186 Le motivazioni che possono spingere una società ad acquistare le proprie azioni sono molteplici, come 
l’interesse nel compiere un investimento nella prospettiva di successo del proprio progetto 
imprenditoriale, il volere facilitare la vendita di azioni detenute da soci o porre le azioni proprie al 
servizio di piani di remunerazione dei dipendenti (stock options).
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Un esempio di tale condizionamento è rappresentato dalla direttiva 2006/68 CE, 
che è stata recepita in parte grazie al d.lgs. 4 agosto 2008 n. 142, modificato poi dalla 
legge 9 aprile 2009, n. 35. In particolare, è stato così modificato il III c. art. 2357 c.c., 
che adesso cita testualmente: “il valore nominale delle azioni acquistate a norma del 
primo e del secondo comma dalle società che fanno ricorso al mercato del capitale di 
rischio non può eccedere la quinta parte del capitale sociale, tenendosi conto a tal fine 
anche delle azioni possedute da società controllate”187.
Sempre l’art 2357 c.c., ai primi due commi, dispone che le società (stavolta ci si 
riferisce a qualsiasi tipo di società, non solo quelle aperte) non possano acquistare 
azioni proprie se non siano state interamente liberate, se non dopo un’autorizzazione 
dell’assemblea e “nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti 
dall’ultimo bilancio approvato”188.
Inoltre, in ogni caso, all’acquisto delle azioni proprie, l’art. 2357-ter. c.c., III c., 
indica l’obbligo di costituzione di “una riserva indisponibile, pari all’importo delle 
azioni proprie iscritto all’attivo del bilancio, che deve essere costituita e mantenuta 
finché le azioni non siano trasferite o annullate”.
Il dibattito dottrinale si è soffermato principalmente sul significato delle cautele
previste dagli articoli in esame, che sembrano costituire un’eccezione alla generale 
tendenza della “spersonalizzazione della partecipazioni azionarie”, generalmente 
insensibili al soggetto titolare189.
Sul punto, è fuori di dubbio che a bilanciamento dell’iscrizione all’attivo delle 
azioni proprie debba esservi al passivo un’apposita riserva indisponibile190, ma ci si 
domanda la natura giuridica di questa, soprattutto dopo l’entrata in vigore dei principi 
                                                            
187 Prima di tale modifica la limitazione era applicata a tutti i tipi di società, mentre adesso il legislatore lo 
ha circoscritto alle sole s.p.a. che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio.
188 Le limitazioni previste nell’art. 2357 c.c. non si applicano a dei “casi speciali di acquisto delle proprie 
azioni” indicati nell’art 2357-bis c.c., ossia “quando l’acquisto di azioni proprie avvenga: 1) in 
esecuzione di una deliberazione dell’assemblea di riduzione del capitale, da attuarsi mediante riscatto e 
annullamento di azioni; 2) a titolo gratuito, sempre che si tratti di azioni interamente liberate; 3) per 
effetto di successione universale o di fusione o scissione; 4) in occasione di esecuzione forzata per il 
soddisfacimento di un credito della società, sempre che si tratti di azioni interamente liberate”.
189 NOTARI M., Le società azionarie, in Diritto delle società. Manuale breve, Milano, 2006, p. 152.
190 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 311; CARBONETTI F., L’acquisto di 
azioni proprie e patrimonio sociale , in Riv. soc., 1982, p. 1120 ss.
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IAS191 e in particolare dello IAS 32 che non prevede l’iscrizione in bilancio né delle 
azioni proprie né della riserva in questione192.
Lo IAS 32193 richiede, infatti, che il patrimonio netto venga ridotto di un importo 
pari alle somme versate dalla società per l’acquisto delle azioni stesse, creando, così,
una situazione del tutto differente rispetto a quella italiana, dove avviene la costituzione 
di una riserva indisponibile nel netto.194
L’entrata in vigore degli IAS ha quindi rafforzato la tesi maggioritaria195, secondo 
la quale la riserva azioni proprie non sia altro che una mera posta rettificativa 
dell’attivo, una semplice posta di memoria, congegnata in modo da bilanciare tra le voci 
di netto la corrispondente iscrizione nominale all’attivo delle azioni proprie acquistate 
dalla società196, priva cioè di ogni altro valore contabile.
Sul punto G. Colombo ritiene che “la ragione di tale obbligatoria iscrizione va 
individuata nell’esigenza che il bilancio dia conto dell’avvenuto impiego di utili (o 
riserve disponibili) per l’acquisto, utili che pertanto sono stati consumati e sono venuti 
meno: perciò l’acquisto di azioni proprie dà luogo all’uscita dal patrimonio di un bene 
attuale verso l’entrata di titoli che non rappresentano un nuovo bene, non incrementano 
in alcun modo il patrimonio in cui entrano, perché si limitano a rappresentare una 
quota di quel patrimonio che la società già possedeva e che è stato intaccato dall’uscita 
di denaro impiegato per l’acquisto. Ciò significa che, a rigore, le azioni proprie 
                                                            
191 I principi contabili internazionali sono stati introdotti dal d.lgs. del 28 febbraio n. 38/2005.
192 Da queste due discipline ne consegue una visione della realtà distorta soprattutto a livello informativo 
perché si permette che possono esistere, per società con la stessa situazione patrimoniale finanziaria ed 
economica, bilanci diversi in base se si redige il documento contabile con i principi contabili 
internazionali o con in principi contabili nazionali.
193 IAS 32. Paragrafo 33 – Azioni proprie. “Qualora un’entità riacquisti gli strumenti rappresentativi del 
capitale proprio, quegli strumenti («azioni proprie») devono essere dedotti dal capitale. Nessun utile o 
perdita deve essere rilevato nel conto economico all’acquisto, vendita, emissione o cancellazione degli 
strumenti rappresentativi di capitale di un’entità. Tali azioni proprie possono essere acquistate e 
detenute dall’entità o da altri membri del gruppo consolidato. Il corrispettivo pagato o ricevuto deve 
essere rilevato direttamente a patrimonio netto”.
194 BALZARINI P., Copertura delle perdite di esercizio e distribuzione degli utili successivamente 
conseguiti, in La struttura finanziaria e i bilanci delle società di capitali, Studi in onore di Giovann 
Colombo ,Torino, 2011, p. 119 ss.
195 NOBILI R. e VITALE M., La riforma delle società per azioni, Milano, 1974, p. 161; COSTA C., Le 
riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 23; COLOMBO G., La riserva azioni proprie, in Riserve e 
fondi nel bilancio d’esercizio, op. cit., p. 172 ss. La dottrina maggioritaria, inoltre, trova un sostegno 
anche nella II direttiva CEE in materia societaria, che può essere letta in Giur. comm., 1977, I, p. 496 ss., 
la quale prevede nell’art. 22 la discrezionalità degli Stati di prevedere l’iscrizione o meno in bilancio delle 
azioni proprie e della corrispondente riserva indisponibile.
196 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 65.
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dovrebbero non iscriversi all’attivo e se vengono iscritte sorge l’obbligo di equilibrare 
l’effetto economico di tale iscrizione mediante iscrizione di una posta passiva di egual 
ammontare, avente natura di posta rettificativa dell’attivo, non di riserva in senso 
proprio”197.
Da tutto questo si può dedurre che la riserva in questione abbia solamente la 
funzione di garanzia del capitale sociale verso i creditori, i quali potrebbero essere lesi
da operazioni di restituzione dei conferimenti ai soci senza una contestuale riduzione del 
capitale sociale. In altri termini, si ritiene che l’investimento da parte di una società in se 
stessa, equivarrebbe all’ipotesi in cui sia venduto “mezzo locale per acquistare un 
grande specchio da mettere alla parete del locale dimezzato: il locale parrebbe, grazie 
allo specchio, di dimensioni immutate, ma la garanzia si sarebbe nel frattempo dissolta 
a discapito dei creditori. Le azioni proprie non sono che specchi, ma in realtà 
rispecchiano solo il patrimonio diverso da esse: il quale per la loro presenza non vale 
di più di quel che valeva senza la loro presenza”198.
Normalmente l’operazione di acquisto di beni attraverso liquidità presente nella
società fa sì che nella parte dell’attivo sia indicato tale bene e nel passivo il costo. Non 
si spiega allora perché la riserva, messa in contropartita all’acquisto di azioni proprie, 
non debba essere considerata una posta di memoria, ma una vera e propria riserva. 
Inoltre, questa non possiede nessuna caratteristica di una riserva, in quanto è
indistribuibile, indisponibile per l’aumento gratuito del capitale e inutilizzabile per la
copertura delle perdite (quest’ultima, come si è detto, caratteristica essenziale delle 
riserve)199.
Cosicché “sarebbe del tutto improprio denominare riserva, sia pure con l’aggettivo 
qualificativo indisponibile, una posta del passivo la quale non sia suscettibile di alcune 
delle utilizzazioni tipiche delle riserve: è vero che ogni terminologia è convenzionale, 
ma anche le convenzioni terminologiche devono rispondere ad una logica”200.
                                                            
197 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 311 ss.
198 COLOMBO G., La riserva azioni proprie, in Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, op. cit., p. 172.
199 COLOMBO G., Relazione generale, Ibidem, p. 9 ss., secondo il quale il criterio che prevede che 
l’utilizzabilità di una posta del netto in caso di perdite è determinante per attribuire o meno alla stessa 
natura di riserva.
200 COLOMBO G., La riserva azioni proprie, Ibidem, p. 175.
50
In senso contrario a quanto finora affermato è la dottrina minoritaria201, che la 
ritiene, invece, una vera e propria riserva202. Più in particolare, si spiega l’acquisto di 
azioni proprie come una forma d’investimento suscettibile di originare profitti: l’azione 
viene riscattata proprio perché rappresenta e continua a rappresentare una 
partecipazione che può divenire oggetto di vendita203 o di trading204; ossia diviene 
possibile porre in essere su quest’azione, diverse operazioni di vendita e di acquisto, con
un’unica finalità di produrre dei proventi205.
Gli stessi autori, anche stavolta in netta antitesi agli altri, ritengono che la riserva in 
esame abbia una sua, seppur limitata, funzione di copertura delle perdite. Essa, infatti,
per definizione risulta destinata ad assorbire quelle derivanti dalla riduzione di valore 
delle azioni proprie, che comportano una riduzione di pari importo dell’ammontare della 
riserva. In tal modo l’eventuale riduzione di valore delle azioni proprie non verrebbe ad
incidere sulle altre poste del netto, trovando copertura fino a concorrenza del valore 
contabile delle azioni proprie nella correlativa riserva; di qui ecco che si dimostrerebbe 
l’effettivo svolgimento della funzione di copertura206.
Nel medesimo senso si è espressa, altresì, la Cassazione207, secondo cui: “la riserva 
azioni proprie non ha affatto funzione meramente rettificativa dell’attivo, ma costituisce 
invece una vera e propria riserva, destinata ad esprimere valori facenti parte del 
                                                            
201 LIZZA F., L’acquisto di azioni proprie nell’economia dell’impresa, Milano, 1983, p. 110; DEZZANI 
F., Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio: aspetti contabili, in Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, 
op. cit., p. 62; CARBONETTI F., L’acquisto di azioni proprie, op. cit., p. 147 ss.; SOLIMENA, Sulla 
natura della <<riserva>> per azioni proprie, in Riv. dir. comm., 1990, I, p. 67 ss.
202 BELVISO U., in Giur. comm., 1979, I, p. 822, critica fortemente la dottrina minoritaria, tanto da 
definire la riserva azioni proprie come “un’abnormità della duplicazione di valori”.
203 CARBONETTI F., op. ult. cit., p. 1128 s., secondo cui “l’azione propria è considerata, 
economicamente, sullo stesso piano di qualsiasi altro titolo che possa essere oggetto di impiego redditizio 
di capitali”.
204 In merito al dibattito sulla liceità del trading si vedano, ASTOLFI A., Ammissibilità del trading di 
azioni proprie, in Giur. comm., 1988, II, 124 ss. (in nota a T. Triste 3 luglio 1987); STEVENS G., 
Questioni in tema di azioni proprie, in Riv. soc., 1982, p. 529 ss.; SANTOSUOSSO P., op. ult. cit., p. 97 
ss.
205 ARDIZZONE L., Commento agli art. 2357-2358, in Comm. alla riforma delle società, in Azioni, a 
cura di NOTARI M., 2008, p. 660 s., nel quale specifica che sotto il profilo contabile, le continue 
operazioni di acquisto e alienazione, rendono complessa la formazione della riserva indisponibile, la 
quale rimane comunque obbligatoria per rispetto dell’art. 2357 ter., III c. In senso contrario a questo 
BARONO M. F., Commento all’art 2357-ter., Ibidem, p. 400 s., secondo cui potrebbe essere autorizzata 
dall’assemblea la creazione di una riserva per azioni proprie da acquistare, formata con utili distribuibili e 
riserve disponibili, la cui entità diminuirebbe in seguito agli acquisti, per poi incrementarsi in seguito alle 
successive alienazioni di azioni proprie.
206 DE ANGELIS L., Considerazioni sulla valutazione delle azioni proprie nel bilancio d’esercizio e 
sulla correlativa riserva, in Giur. comm., 2002, I, p. 54 ss.
207 Cass. Civ. 8048/1996, in Giur. comm., II, 1997, p. 249.
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patrimonio netto della società”208. Tale interpretazione viene motivata sulla base del
tenore letterale del codice civile, dove la posta in oggetto viene richiamata come riserva
sia dall’art 2357-ter c.c., in relazione alle “riserve indisponibili” sia dall’art 2424 c.c., 
che la include tra le poste del passivo destinate a rappresentare il patrimonio netto della 
società209.
Occorre tuttavia chiedersi come, indipendentemente dalla denominazione data nel
codice civile, sia possibile ritenere la posta patrimoniale in esame una vera e propria
riserva.
Le azioni acquistate, infatti, trovano contropartita in titoli che in sostanza
rappresentano se stessi, in quanto gli utili adoperati per acquistarli sono fuoriusciti dal
patrimonio della società. Inoltre, anche se si dovesse considerare l’acquisto delle azioni 
proprie come una forma di investimento, ci si dovrebbe ricordare che queste saranno 
suscettibili di generare utili solamente dopo la loro vendita.
Dunque, fintanto che queste permarranno nel patrimonio della società, esse 
rappresenteranno solamente un valore potenziale, non ancora effettivamente realizzato, 
ma solo realizzabile210.
Proprio in virtù di queste condivisibili obiezioni, il legislatore è rimasto cosciente 
della mera potenzialità di valore di tali azioni, avendo previsto un’indisponibilità 
assoluta di tale riserva nel III c. dell’art 2357-ter c.c., tanto che, anche chi accetta la 
teoria maggioritaria, è costretto a riconoscere il carattere sui generis211 della riserva 
azioni proprie.
A seguito dell’entrata in vigore dei principi IAS/IFRS, si ritiene che la Cassazione
possa cambiare la propria opinione, uniformandosi così alla visione della dottrina 
maggioritaria e ai principi contabili internazionali.
                                                            
208 L’OIC ha modificato il principio contabile nazionale n. 20 per adeguarsi a tale dictum.
209 Una terza tesi viene proposta da SANTOSUOSSO P., Le azioni proprie nell’economia dell’impresa, 
Milano, 2004, p. 107 ss., secondo cui l’acquisto di azioni proprie “è assimilabile sia ad un investimento 
sia ad una riduzione di capitale”, bisogna indicare quindi la funzione delle azioni proprie acquistate 
rispetto al reddito della società.
210 Cass. Civ., 3 settembre 1996, n. 8048, in Giur. comm., II, 1997, p. 249 ss., ha dichiarato nulla la 
deliberazione approvativa del bilancio a causa della sopravvalutazione delle azioni proprie iscritte 
all’attivo della situazione patrimoniale, in quanto il bilancio deve fornire informazioni vere, chiare e 
corrette.
211 CARBONETTI F., op. ult. cit., p. 1129.
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Secondo la disciplina degli IAS, infatti, le azioni proprie non possono essere 
considerate quali attività, ma devono essere rappresentate con il segno negativo tra le 
passività del patrimonio netto, per lo stesso valore del loro costo di acquisto212. In altre 
parole si esclude qualsiasi valore attuale delle azioni proprie, qualificando l’operazione 
di acquisto delle stesse come una mera modalità di distribuzione di riserve disponibili o 
utili distribuibili agli “azionisti-alienanti”.
4.2.2 Riserva soprapprezzo azioni
Il codice civile dispone solamente, in base agli artt. 2347 e 2348 c.c., che il capitale
sociale delle società per azioni sia rappresentato da azioni indivisibili e di uguale valore, 
lasciando, dall’altra parte, ampia libertà alle società nel decidere il corrispettivo che i 
sottoscrittori devono pagare per acquistare il titolo rappresentativo della partecipazione 
sociale, sia in sede di costituzione sia in sede di aumento di capitale213.
Le uniche limitazioni previste per questa disciplina sono dettate da: 
- art. 2346 c.c., che prescrive che le azioni non possono essere emesse per una 
somma inferiore al loro valore nominale214, norma prevista per evitare l’annacquamento 
del capitale, in quanto quest’ultimo è l’unica garanzia dei terzi;
- art 2441 c.c., a termini del quale, in caso di limitazioni o di esclusione del diritto 
di opzione “la deliberazione determina il prezzo di emissione delle azioni in base al 
valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in borsa, anche 
dell’andamento delle quotazioni nell’ultimo semestre”;
- e dall’art. 2431 c.c., che prevede che “le somme percepite dalla società per 
l’emissione di azioni ad un prezzo superiore al loro valore nominale, ivi comprese 
quelle derivate dalla conversione di obbligazioni, non possono essere distribuite fino a 
che la riserva legale non abbia raggiunto il limite stabilito dall’art. 2430”.
                                                            
212 COLOMBO G., La riserva azioni proprie, Ibidem, p. 175. L’autore ritiene necessario ed opportuno un 
cambiamento di opinione della Cassazione, per facilitare così il paragone tra bilanci redatti secondo i 
principi contabili nazionali e quelli redatti, invece, secondo i principi internazionali.
213 MUCCIARELLI G., Il soprapprezzo delle azioni, Milano, 1997, p. 95 s.
214 Il valore nominale viene calcolato facendo la divisione tra il capitale sociale e tutte le azioni emesse.
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Le azioni quindi, in sede di costituzione o in sede di aumento del capitale, possono
essere emesse o alla pari, se il valore di emissione coincide con il valore nominale o
sopra la pari (facoltativo o obbligatorio)215, se il valore di emissione risulta superiore al 
valore nominale216. Questo maggior valore, che può essere rappresentato anche da beni 
in natura217, determina un ulteriore conferimento eseguito dai soci, il quale viene 
imputato obbligatoriamente ad un apposita posta: la riserva da soprapprezzo azioni218. 
Quest’ultima è iscritta “direttamente nel progetto di bilancio dagli stessi
amministratori219, senza che occorra alcuna deliberazione dell’assemblea”220.
La riserva da soprapprezzo rientra nel novero delle c.d. “riserve di capitale”, ossia 
tra le riserve che non vengono costituite con gli utili di esercizio non distribuiti221, 
                                                            
215 Come precisa l’art. 2441, 6o co., c.c., il prezzo delle azioni di nuova emissione, ogni qual volta venga 
escluso il diritto di opzione dei soci per l’interesse della società, viene determinato obbligatoriamente in 
base al valore del patrimonio netto. Per maggiori approfondimenti FESTA FERRANTE G., Appunti sul 
soprapprezzo (anche alla luce della riforma societaria), in Giur. comm., V, 2007, p. 683.
216 MUCCIARELLI G., op. ult. cit., p. 97 ss., si domanda se effettivamente tale libertà deve essere 
limitata, in quanto la società può essere libera di determinare il rapporto tra capitale e riserva, fino a 
trasformare il primo in una posta “cenerentola”.
217 IDEM, p. 370.
218 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 50; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, 
in Trattato, op. cit., p. 366 ss; TANTINI G., Capitale e patrimonio, op. cit., p. 94, definisce la riserva 
soprapprezzo come una riserva speciale in quanto ritiene che sono riserve speciali “non solo quelle che si 
costituiscono per effetto di una speciale disposizione (di natura civilistica o tributaria), ma anche quelle 
che, pur previste da una norma di diritto comune possono considerarsi tali per l’occasionalità della 
costituzione, oltreché per la peculiarità della disciplina”; GIANLUIGI R., Le riserve nel bilancio 
d’esercizio, op. cit., p. 49 ss. In senso contrario a quanto detto precedentemente, SIMONETTO E., I 
bilanci, op. cit., p. 266, secondo il quale “il soprapprezzo è il versamento di fondi per la costituzione o per 
l’incremento del patrimonio sociale, esso ha la natura del conferimento, solo che non va a capitale ma a 
riserva legale oppure, se la riserva è già costituita, a incrementare i fondi disponibili”; 
CARATTOZZOLO M., Il bilancio d’esercizio negli aspetti contabili e civilistici, Milano, 1986, p. 127, il 
quale osserva che “è opportuno (…) che, il soprapprezzo venga portato subito ad aumento della riserva 
legale, fino a che questa non raggiunga l’importo indicato. La parte residua figurerà in bilancio sotto la 
voce “fondo soprapprezzo emissioni azioni”, indicando una riserva di capitale liberamente disponibile”; 
FESTA FERRANTE G., Appunti sul soprapprezzo (anche alla luce della riforma societaria), in Giur. 
comm., V, 2007, p. 666 s., sottolinea come “non va trascurata, tuttavia, l’opinione di chi vede nel 
soprapprezzo un mero correttivo monetario dello stesso e non un conferimento in senso tecnico. Costoro 
osservano, infatti, come la riserva costituita con il soprapprezzo, con il solo limite del raggiungimento del 
quinto del capitale da parte della riserva legale, può essere liberamente distribuita tra i soci, a differenza 
dei conferimenti il cui vincolo, invece, può essere rimosso solo attivando la procedura di riduzione del 
capitale”.
219 L’iscrizione direttamente da parte degli amministratori nel progetto di bilancio della riserva da 
soprapprezzo azioni è un’eccezione alla regola della previa delibera assembleare.
220 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 508.
221 TANTINI G., Capitale e patrimonio, op. cit., p. 94 ss.; MUCCIARELLI G., op. ult. cit., p. 371; 
BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2431, in Società di capitali, Comm. codice civile, 
diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., nt. 1, p. 1071, secondo cui “la 
regolamentazione del soprapprezzo introdotta dal codice, riconoscendo che esso costituisce un 
incremento immediato del patrimonio, pose fine al dibattito sviluppatosi sotto l’imperio del codice di 
commercio del 1882, che nulla disponeva sul punto, sulla natura giuridica del soprapprezzo, volto a 
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rappresentando nulla e più che un conferimento da parte dei soci222, anzi il prototipo di 
tutti i conferimenti che i soci decidono di non imputare a capitale223.
L’ apporto in esame dimostra che non tutto quello che si conferisce deve essere
destinato a capitale e sembra giustificare anche i versamenti in conto capitale diretti ad 
incrementare il patrimonio della società e non il capitale224.
I motivi per emettere azioni sopra la pari possono essere diversi. Superata è, ormai, 
la tesi tradizionale225 che optava per una nozione rigorosa di soprapprezzo, includendo
in essa soltanto il prezzo di emissione di azioni “determinato in base al patrimonio
netto” in sede di aumento del capitale sociale a pagamento con esclusione o limitazione 
del diritto di opzione, art. 2441 c.c., 6o co.
E’ pacifico che il soprapprezzo delle azioni e delle quote in sede di aumento del
capitale sociale giovi ad adeguare il valore nominale delle partecipazioni emesse a
beneficio di estranei ai valori del patrimonio netto226, in quanto il soprapprezzo
rappresenta il sacrificio richiesto a terzi a “compensazione” del maggior valore di
patrimonio netto rispetto al valore nominale del capitale sottoscritto.
Inoltre è possibile prevedere la formazione del soprapprezzo in sede di costituzione
della società, frazionando il conferimento (in natura o in denaro) in due quote: quella
imputata a soprapprezzo e quella imputata a capitale227. Si precisa che in quest’ultimo 
caso, il soprapprezzo non assume la funzione di conservazione del valore reale della 
                                                                                                                                                                                  
stabilire, soprattutto a fini tributari, se esso fosse utile- e quindi concorresse a formare la base imponibile 
ovvero aumento del patrimonio sociale, come tale non soggetto a imposizione”.
222 CECCARELLI A., Il linguaggio dei bilanci, Firenze, 1968, p. 216, che sottolinea come il 
soprapprezzo rappresenta un utile derivante da un’operazione finanziaria che incrementa le riserve.
223 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 368 ss.
224 Cass. Civ., 19 marzo 1996, n. 2314, in Le Società, 1996, p. 1267 ss.; DE RITIS R., Gli apporti 
“spontanei” in società di capitali, Torino, 2001, p. 7 s., nel quale ci si domanda il motivo per cui 
l’apporto a titolo di soprapprezzo, quanto alla sua restituzione, non sia assoggettato alla disciplina dei 
conferimenti, ma sia disciplinato dall’art. 2431 c.c. La spiegazione può essere riscontrata nella ratio della 
regola disposta dall’art. 2431 c.c. quale è quella di sottoporre il soprapprezzo ad una disciplina intermedia 
tra quella del capitale e della riserva legale da un canto e delle riserve disponibili dall’altro.
225 CARATTOLO M., Commento all’ art. 2431 c.c., in Comm. romano al nuovo diritto delle società, op. 
cit., p. 735.
226 Secondo BANDATTINI A., Il bilancio di esercizio. Finalità, postulati, elementi strutturali, Padova, 
1999, p. 208, i nuovi soci godono del vantaggio di poter conoscere meglio gli effettivi rischi della società 
rispetto ai vecchi soci; Cfr. MARNATI G.M., Le riserve di bilancio, Milano, 1995, p. 42, che sottolinea 
che i nuovi soci pagano con il soprapprezzo l’esistenza di un avviamento, il corrispettivo del vantaggio di 
partecipare ad una società già avviata.
227 SALAFIA V., Limiti del divieto di distribuzione delle riserve da soprapprezzo azioni, in Le Società, 
2002, p. 175 ss.
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partecipazione sociale e delle plusvalenze patrimoniali, attesa la mancanza, in tale 
momento, di un patrimonio di entità superiore al capitale sociale228.
La possibilità indicata espressamente di prevedere una costituzione di società con
soprapprezzo è riscontrabile nell’art. 2464, IV c., c.c., che prescrive, anche, l’immediato 
ed integrale versamento dello stesso al momento della costituzione della società229.
Quest’ultima disposizione è prevista per garantire l’immediata acquisizione delle
risorse finanziarie, cioè delle risorse aggiuntive al capitale sottoscritto e considerate
indispensabili per dar inizio all’attività sociale: “non avrebbe senso, infatti, dapprima 
esigere per differirne poi il versamento”230, in quanto la funzione del soprapprezzo al
momento della costituzione della società è quello di permettere ai soci di poter disporre 
liberamente, senza i vincoli derivanti dalla disciplina del capitale, di una parte dei mezzi 
propri della società231 o per evitare che il capitale possa essere intaccato dalle perdite nel 
periodo delicato costituito dall’inizio dell’attività sociale232.
Detto ciò, la tesi tradizionale appare superata e si ritiene, invece, che si è in 
presenza di un soprapprezzo ogni qual volta “ciascuno corrisponda un maggior valore a 
patrimonio in corrispettivo del maggior valore che altri, a sua volta, attribuiscano al 
patrimonio sociale”233.
Limiti della distribuzione del sopraprezzo. La riserva da soprapprezzo azioni si 
caratterizza rispetto alle altre poste del patrimonio netto per la particolare disciplina 
prevista nell’art. 2431 c.c.
                                                            
228 FESTA FERRANTE G., op. ult. cit., p. 679.
229 EREDE M., Commento all’art 2342-2343 c.c., Comm. alla riforma delle società, in Azioni, a cura di 
NOTARI M., op. cit., nt. 44, p. 397; SANTARCANGELO, L’atto costitutivo di s.r.l., Milano, 2003, nt. 4, 
p. 95, il quale sottolinea che “se i soci convengono un capitale iniziale di 100.000 euro, ne devono versare 
25.000 in banca. Se invece convengono un capitale minimo di 10.000 euro e pattuiscono un soprapprezzo 
di 90.000 euro, pur ottenendo lo stesso risultato di dotare la società di un patrimonio iniziale di 100.000, 
in mancanza della disposizione citata(art. 2464, 4o co., c.c.) avrebbero dovuto versare solo 2.500 euro”. 
Si è previsto che la norma disposta per le s.r.l., che prevede che “alla sottoscrizione dell’atto costitutivo
deve essere versato almeno il 25% dei conferimenti in denaro e l’intero soprapprezzo”, art. 2464, co. 4o, 
c.c., debba essere applicata, per analogia, anche alle s.p.a.
230 IDEM, p. 397 ss.
231 TANTINI G., Capitale e patrimonio nelle s.p.a.,op. cit., p. 95.
232 MUCCIARELLI G., Il soprapprezzo delle azioni, op. cit., p. 43 ss.
233 BUSI C., S.p.a – S.r.l. - operazioni sul capitale, Milano, 2004, p. 311, il quale ritiene che sia 
ammissibile anche un aumento di capitale con soprapprezzo quando, accanto al capitale sociale, manchi 
un patrimonio aggiuntivo che giustifichi l’emissione delle nuove azioni o quote ad un prezzo superiore al 
loro valore nominale; Cfr. TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 37.
56
Quest’ultimo articolo prevede l’indistribuibilità della riserva in questione fino a 
quando la riserva legale non abbia raggiunto il limite del quinto del capitale. Norma al 
quanto insolita, poiché le riserve di capitale si caratterizzano per la loro disponibilità o 
per poterne divenire attraverso un intervento assembleare. Dunque si incontra il primo 
ed unico caso di semi-disponibilità delle riserve.
La ratio della norma sembra individuarsi nel fatto che si è voluto creare una figura 
ibrida fra una riserva legale e una riserva disponibile234. Precisamente, il legislatore le 
ha attribuito la stessa funzione della riserva legale, con tutti i vincoli conseguentemente 
previsti, fino a quando quest’ultima non raggiunga l’ammontare previsto dall’art. 2430 
c.c. (un quinto del capitale sociale); per poi assimilarla ad una riserva disponibile.
Questa regola, ex art. 2431 c.c., se da una parte costituisce una disciplina di 
prudente amministrazione in una società che non produce utili nella quantità richiesta 
per il conseguimento del rapporto determinato dall’art. 2430 c.c., dall’altra “si converte 
in uno strumento di controllo dell’autonomia contrattuale”235; dato che i soci possono
scegliere liberamente quanta parte dei conferimenti da imputare a capitale e quanta a
soprapprezzo.
Il precetto generale, che prevede che il capitale sociale debba essere accompagnato
obbligatoriamente da una riserva che ammonti per valore ad un quinto dello stesso, deve 
essere interpretato in modo tale che non sia necessario che solamente una riserva 
raggiunga l’ammontare previsto di un quinto del capitale, ma che lo stesso possa anche 
essere raggiunto sommando valori di più riserve indistribuibili236.
Da questo concetto si comprende che il vincolo di indistribuibilità di cui all’art. 
2431 c.c. riguarderebbe solamente la parte del soprapprezzo necessaria a far 
raggiungere alla riserva legale la misura richiesta dall’art. 2430 c.c., restando 
distribuibile la parte eccedente237.
Di visione diversa da quanto affermato è la dottrina minoritaria238, che, 
interpretando in senso restrittivo l’art. 2431 c.c., ritiene che sia proprio la riserva legale 
                                                            
234 COSTA C., Le riserve, op. cit., p. 50; GIANLUIGI R., op. ult. cit., p. 53.
235 MUCCIARELLI G., Il soprapprezzo delle azioni, op. cit., p. 376.
236 IDEM, p. 383.
237 COLOMBO G., Il bilancio, op. cit., p. 515 ; MUCCIARELLI G., La riserva, p. 379 ss.
238 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 52; SANTINI G., Il prezzo di emissione, op. 
cit., p. 406.
57
a dover raggiungere l’ammontare di un quinto del capitale e che fino a quel momento la
riserva da soprapprezzo debba ritenersi totalmente indistribuibile239.
Quest’ultima tesi appare opinabile. Si osserva, infatti, che il legislatore richiede
solamente una riserva obbligatoria indistribuibile che abbia lo scopo di tutelare il
capitale sociale e che ammonti al 20 % di quest’ultimo. Si può dedurre, quindi, che nel 
momento in cui all’interno del patrimonio sociale siano presenti più riserve che abbiano 
la stessa funzione (riserva legale e riserva soprapprezzo) e sommate tra loro superino il 
valore del 20% del capitale, non si spiegherebbe la necessità di vincolare nella società 
una somma di tal genere.
Tantoché, la dottrina maggioritaria240 ritiene addirittura che il divieto di distribuire 
la parte della riserva da soprapprezzo, che eccede la misura occorrente a far raggiungere 
alla riserva legale il rapporto del quinto con il capitale sociale, significherebbe ignorare 
la ratio dell’art. 2431 c.c.241.
Per avvicinarsi alla dottrina minoritaria, ci si è domandati, allora, se la riserva da
soprapprezzo azioni sia imputabile a riserva legale, in modo che quest’ultima raggiunga 
l’ammontare ex lege e, nello stesso tempo, si renda disponibile la parte eccedente della 
riserva da soprapprezzo non imputata a riserva obbligatoria242.
La risposta al quesito sopra proposto non è unanime. Alcuni autori243 ritengono che 
sia certamente possibile l’imputazione e il passaggio della riserva da soprapprezzo a 
quella legale, poiché viene a crearsi per le somme imputate alla seconda un vincolo 
addirittura maggiore rispetto al precedente, tutelando, così, direttamente il capitale.
Al contrario, altra parte di dottrina244 giudica inconcepibile l’imputazione sopra 
detta, considerando incoerente, sia a livello economico che giuridico, “avere” una
riserva legale formata in parte con utili e in parte con capitale. La stessa tesi rileva,
                                                            
239 CASTELLANO G., Riserve e organizzazione patrimoniale nelle società per azioni, Milano, 2000, p. 
287.
240 TANTINI G., Capitale e patrimonio, op. cit., p. 96 s.; DI SABATO F., Manuale delle società, Torino, 
1995, p. 580; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 515; MUCCIARELLI G., op. 
ult. cit., p. 381.
241 FERRI G., Le società, op. cit., p. 833, secondo il quale la riserva legale e la riserva da soprapprezzo 
concorrono; la seconda, fino a che la prima non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale, ad 
assicurare la “stabilità del capitale sociale di fronte alla oscillazione dei valori e di fronte a perdite che 
possono verificarsi in singoli esercizi”.
242 BALZARINI P., Commento al’art. 2431 c.c., in Comm. Marchetti – Bianchi – Ghezzi – Notari,
Obbligazioni. Bilancio, Milano, 2006, p. 625.
243 COSTA C., op. ult. cit., p. 51 s.; COLOMBO G., op. ult. cit., p. 498.
244 MUCCIARELLI G., op. ult. cit., p. 387.
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inoltre, che sulle somme imputate alla riserva ex art. 2430 c.c. non verrebbe a crearsi un 
vincolo maggiore rispetto al precedente, poiché la riserva legale potrebbe sempre essere 
liberata mediante la riduzione del capitale per esuberanza245 e la “migrazione” di posta 
peggiorerebbe la tutela dei creditori. 
Infatti, “ove dopo l’imputazione a riserva legale residuasse un ammontare, esso 
diverrebbe immediatamente disponibile per la distribuzione ai soci”246.
Acquisto delle azioni proprie con la riserva da soprapprezzo. Ci si è posti il quesito, 
se con la riserva da soprapprezzo possano essere acquistate azioni proprie. Analizzando 
l’art 2357 c.c. si deduce che “la società non può acquistare azioni proprie se non nei 
limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio 
regolarmente approvato”. Quindi il problema principale è se la riserva in oggetto sia tra 
quelle “disponibili”.
Ai fini dell’articolo sopra citato, sono riserve disponibili per l’acquisto delle azioni
proprie “tutte quelle che possono essere liberamente distribuite con deliberazione
dell’assemblea ordinaria”247. Da questa affermazione emerge che la riserva da
soprapprezzo è utilizzabile per acquistare azioni proprie nel momento in cui diviene
disponibile ovvero, per la dottrina minoritaria248, quando la riserva legale raggiunga
l’ammontare del 20% del capitale sociale, mentre per quella maggioritaria249 si ritiene 
disponibile l’eccedenza rispetto all’ammontare necessario per completare la riserva 
legale.
In senso contrario a quanto finora affermato, è la dottrina che ritiene che la riserva 
in esame possa essere utilizzata totalmente per l’acquisto di azioni proprie. Quest’ultimo 
assunto si fonda sulla considerazione che con tale operazione non avviene nessuna 
menomazione della garanzia dell’integrità del capitale sociale, ossia l’ammontare della 
                                                            
245 FERRO-LUZZI,, Problemi vecchi e nuovi in tema di passivo, in Riv. soc., 1987, p. 136.
246 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’ art. 2431 c.c., in Società di capitali, Comm. Codice 
civile, diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., p. 1073.
247 E’ significativo a questo proposito che nella terminologia usata da CARBONETTI F., L’acquisto di 
azioni proprie, op. cit., p. 10, distribuibilità e disponibilità sono sinonimi.
248 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p.52; SANTINI G., Il prezzo di emissione, op. 
cit., p. 406.
249 COLOMBO G., Il bilancio, op. cit., p. 515; CARBONETTI F., op. ult. cit., p. 82; MUCCIARELLI G., 
Il soprapprezzo delle azioni, op. cit., p. 379 ss.
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riserva da soprapprezzo permane nel patrimonio della società250 rispettando così l’art. 
2431 c.c., che vieta solo la distribuibilità della riserva in oggetto ma non la 
disponibilità251.
L’opinione appena citata appare criticabile, visto che, come abbiamo già detto in
precedenza, ogni qualvolta si acquistano delle azioni proprie, fuoriesce dalla società un 
volume di liquidità che non può essere rappresentato dalle azioni acquistate, in quanto 
queste figurano dei valori solamente potenziali e non attuali.
Nonostante le varie opinioni, il concetto di distribuibilità non si riscontra nei criteri
indicati per l’acquisto delle azioni proprie, per cui si ritiene che queste ultime possono 
esser acquistate “con eccedenze patrimoniali reali e controllate”252.
Da ciò per risolvere il problema, se la riserva da sopraprezzo possa essere utilizzata
per acquistare le azioni della società, si richiederebbe una concentrazione sulla
disponibilità della stessa e non sulla sua distribuibilità253.
Tutte le discussioni riguardo la riserva da soprapprezzo alle quali si è fin qui 
accennato, sono sorte a causa della scarsa chiarezza dell’art. 2431 c.c.
Il problema principale è che l’articolo citato richiama il concetto di indistribuibilità 
quando dovrebbe invocare, invece, quello dell’ indisponibilità. Nonostante ciò, occorre 
rilevare come l’art. 2431 c.c. è comunque l’unica norma rinvenibile nel nostro 
ordinamento in materia di conferimenti non imputati a capitale254. La regola ha 
sicuramente carattere eccezionale, in quanto va a limitare una riserva, diversa da quella 
legale, che generalmente dovrebbe essere disponibile.
Proprio per la sua particolarità la disciplina può essere applicata solamente alla
riserva da soprapprezzo, come prevede l’art. 14 delle preleggi, senza potere essere
riferita, per analogia, anche ai conferimenti in natura veri e propri.
La particolarità dell’art 2431 c.c. ha fatto sorgere anche il dubbio se tale norma 
vada applicata a tutte le riserve da soprapprezzo o se dipende dal modo in cui queste
                                                            
250 GRANDE STEVENS F., Il fondo soprapprezzo azioni può essere utilizzato per l’acquisto di azioni 
proprie?, in Riv. soc., 1982, p. 534, secondo cui “siccome il fondo soprapprezzo è un’eccedenza 
patrimoniale, il capitale è sempre tutto nel patrimonio sociale a disposizione dei creditori”.
251 Il discorso può essere approfondito nel paragrafo 7.1 " riserve azioni proprie”.
252 GRANDE STEVENS F., op. ult. cit., p. 536.
253 IDEM, p. 537.
254 COSTA C., op. ult. cit., p. 50.
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vengano costituite. Infatti, le riserve in questione possono generarsi in situazioni
diverse: in sede di stipulazione dell’atto costitutivo della società, in sede di aumento a 
pagamento del capitale sociale quando il diritto di opzione viene escluso o limitato
(soprapprezzo obbligatorio) o quando lo stesso viene riconosciuto ai soci
congiuntamente al diritto di opzione (soprapprezzo facoltativo) o quando deriva da un 
rapporto di cambio non alla pari nell’ipotesi di prestito obbligazionario convertibile.
Secondo parte della dottrina255 l’art. 2431 c.c. deve applicarsi solamente alle vere
riserve da soprapprezzo e quindi non a quelle generate in sede di costituzione della
società, rappresentando queste ultime un mero conferimento da parte dei soci.
L’inapplicabilità dell’art. 2431 c.c. si fonda sul fatto che in sede di costituzione 
della società i soci hanno l’obbligo di eseguire due conferimenti: uno al capitale e uno a
riserva; e mentre il valore del primo è determinato in base al rapporto della somma
destinata al capitale con il numero delle azioni, il secondo è determinato in modo
autonomo dalle azioni acquisite. Quindi, questo ultimo apporto non risulta dalla
formulazione di un prezzo delle azioni, ma da un patto fra i soci di assoggettarsi
liberamente al conferimento, mentre nell’aumento del capitale viene emesso un unico
prezzo per acquistare le azioni256.
La tesi sopra citata non può essere condivisa da chi ritiene che “la differente origine 
non sembra tradursi in una differente natura”257, precisamente si sostiene che la riserva 
in questione sia unica e che debbano essere ricompresi nella stessa riserva i sopraprezzi 
cumulativamente percepiti dalla società in occasione dei vari aumenti di capitale, senza 
nessuna distinzione per quelli domandati in sede di costituzione o in sede di esercizio 
dell’impresa.
                                                            
255 SALAFIA V., Limiti del divieto, op. cit., p. 178; FERRANTE G., Appunti sul soprapprezzo (anche 
alla luce della riforma societaria), op. cit., p. 685.
256 SALAFIA V., op. ult. cit., p. 177.
257 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2431, in Società di capitali, Comm. codice 
civile, diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., p. 1072 s., che sottolinea che 
la riserva da soprapprezzo deve rispettare il principio dell’unicità.
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4.2.3 Riserva da conversione obbligazioni
Assimilabile alla riserva da soprapprezzo azioni è sicuramente la riserva che si
origina in seguito alla conversione in azioni di prestiti obbligazionari emessi dalla
società258, possibilità garantita dall’art. 2420-bis c.c.259, emissione di obbligazioni 
convertibili in azioni.
In questo caso l’assemblea straordinaria, all’atto dell’emissione del prestito, deve 
deliberare contestualmente l’aumento del capitale sociale per il valore corrispondente al 
valore nominale delle azioni da attribuire in conversione e stabilire sia il rapporto di 
cambio tra le obbligazioni e le azioni sia il periodo e le modalità di conversione.
Finché il diritto di opzione relativo alla conversione in azioni non venga esercitato, 
il prestito va contabilizzato, al pari delle obbligazioni non convertibili, come un debito
della società nei confronti degli obbligazionisti; però alla scadenza di questo diritto, la 
parte di debito per la quale gli obbligazionisti hanno richiesto la conversione va stornata 
dai prestiti obbligazionari e accreditata al capitale sociale.
Se il rapporto di conversione è alla pari, cioè se il valore nominale delle 
obbligazioni convertibili risulta uguale al valore nominale delle azioni di nuova 
emissione, l’intero ammontare delle obbligazioni per le quali si è esercitato il diritto di 
opzione viene accreditato al capitale sociale; se invece il rapporto di conversione è 
sopra la pari, cioè se il valore nominale delle obbligazioni risulta superiore al valore 
nominale delle azioni emesse, la differenza deve essere accreditata ad un’apposita 
riserva, la “riserva da conversione di obbligazioni”. Nel silenzio della normativa 
civilistica sulla riserva in oggetto, si ritiene che le si debba applicare la disciplina della 
riserva da soprapprezzo azioni260.
                                                            
258 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, op. cit., p. 268 s.;COSTA C., Le 
riserve, op. cit., p. 52.
259 L’art. 2420-bis, determina che “l’assemblea straordinaria può deliberare l’emissione di obbligazioni 
convertibili in azioni”.
260 COLOMBO G., op. ult. cit, nt. 73, p. 269, che rileva come “se il rapporto di conversione è di un 
azione di euro 1000 verso 2 obbligazioni da euro 1000, al momento della conversione il patrimonio si 
incrementa di 1000, ma il debito da obbligazioni in circolazione si riduce di 2000: la differenza 
costituisce una sorta di soprapprezzo di conversione, a dà luogo ad una posta di netto con natura di riserva 
di capitale”.
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4.2.4 Riserva da assistenza finanziaria
Il d.lgs. 4/08/2008 n. 142 ha dato attuazione nel nostro ordinamento alla direttiva
2006/68/CE che, modificando la direttiva 77/91/CEE (la c.d. “Seconda Direttiva”)
relativa alla costituzione, salvaguardia e modificazioni del capitale della s.p.a., ha 
rimosso il divieto assoluto, per questo tipo di società, di prestazione di assistenza 
finanziaria.
Il decreto è intervenuto modificando l’art. 2358 c.c. e introducendo la possibilità 
per le società per azioni di accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto o la 
sottoscrizione delle proprie azioni, nel rispetto dei limiti sostanziali e dei vincoli 
procedurali diretti a proteggere interessi che potrebbero essere lesi da tale operazione261.
Uno di questi limiti, previsto dal VI c. dell’articolo in esame, è quello per cui
l’assistenza finanziaria della società non possa eccedere “il limite degli utili distribuibili 
e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato, tenuto anche conto 
dell’eventuale acquisto di azioni proprie ai sensi dell’art 2357 c.c.” e che a tale importo 
debba corrispondere una riserva indisponibile262.
La riserva in oggetto, sicuramente essenziale per evitare che il medesimo importo
prestato per l’assistenza finanziaria venga riutilizzato per ulteriori operazioni263, non
parrebbe doversi considerare una vera e propria condizione di legittimità della financial 
assistence, ma esclusivamente un corollario “tecnico”264.
                                                            
261 Il 7o co. dell’art. 2358 c.c. prevede il divieto per la società di accettare azioni proprie in garanzia, ad 
eccezione se tale operazione è effettuata per favorire l’acquisto di azioni da parte dei dipendenti o quelli 
di società controllate o controllanti.
262 L’articolo 2357 c.c. prevede che si deve tenere in conto “anche dell’eventuale acquisto di proprie 
azioni”; questa previsione non rappresenta certamente un esempio di chiarezza normativa, dal momento 
che non si capisce in quale modo debba tenersi conto dell’eventuale acquisto delle proprie azioni.
263 Sostanzialmente è un prestito al quale corrisponde una posta che muta al variare del credito: ogni qual 
volta il terzo paghi delle quote, si libera, per lo stesso importo, una parte di riserva. Nell’eventualità in cui 
il terzo non sia in grado di restituire la somma ricevuta, la società dovrà liberare la riserva per pari 
importo, ex art 2358 , co. 6o, c.c. e svalutare conseguentemente il credito, iscrivendo una posta negativa 
in conto economico; la riserva in questione è collegata quindi da un filo diretto con il credito vantato dalla 
società.
264 CARRIÈRE P., La nuova disciplina dell’assistenza finanziaria, in Le Società, I, 2010, p. 18, ritiene 
che la riserva in questione “appare evidentemente tecnicamente non sempre giustificabile in relazione ad 
ogni possibile ipotesi di assistenza finanziaria”.
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Questa riserva, avendo forti tratti in comune a quella per azioni proprie265, ha
suscitato in dottrina gli stessi dibattiti di quest’ultima. Infatti, viene considerata da una 
parte degli studiosi una mera posta rettificativa266.
4.2.5 Riserva di fusione o altre operazioni straordinarie
La fusione, disciplinata dagli articoli 2501 c.c. e seguenti, è un’operazione
straordinaria che può “eseguirsi mediante la costituzione di una nuova società o 
mediante l’incorporazione in una società di una o più altre”.
La questione che ci interessa è se, attraverso la fusione, si possano generare delle
riserve e, in caso affermativo, quale disciplina alle medesime debba essere applicata.
L’art. 2501-ter c.c. prevede che nel progetto di fusione debba essere indicato sia il
rapporto di cambio tra le azioni delle società estinte (e le azioni della società risultante
dalla fusione o incorporante), sia le modalità di assegnazione di queste.
Nel caso in cui, la società risultante dall’operazione straordinaria, dopo aver 
soddisfatto gli azionisti, abbia un avanzo di fusione267, cioè un valore patrimoniale netto 
maggiore rispetto al capitale sociale, si costituiscono, con tale ammontare, delle riserve 
da fusione.
                                                            
265 Comunque, nonostante la somiglianza della riserva da assistenza finanziaria alla riserva azioni proprie, 
è possibile individuare tra le due delle differenze. Una diversità è riscontrabile nell’obbligo, dettato 
dall’art. 2358 c.c., di appostare una riserva indisponibile “pari all’importo complessivo delle somme 
impiegate e delle garanzie fornite” senza l’indicazione di un limite temporale esplicito, come invece 
previsto per la riserva azioni proprie nel 4o dell’art. 2359-bis, che specifica che quest’ultima riserva deve 
esistere “finché le azioni o quote non siano trasferite”. Viene, allora, spontaneo chiedersi fino a quando la 
riserva da assistenza finanziaria debba essere mantenuta iscritta in bilancio. La risposta sembra facile, in 
quanto saremmo indotti a ritenere che questa si debba mantenere fino a quando non avvenga il rimborso 
del prestito concesso. Tuttavia gli amministratori, prima di liberare la riserva in questione e costituire per 
lo stesso ammontare una riserva facoltativa, dovrebbero prendere in considerazione i rischi di revocatoria 
del rimborso.
266 Si rimanda alla trattazione del problema se questa sia una vera e propria riserva al paragrafo 
precedente, osservando che i principi IAS/IFRS non prevedono alcunché circa gli effetti della prestazione 
di financial assistance sulla composizione del netto.
267 PORTALE G., I bilanci straordinari delle società per azioni, in Riv. soc., 1978, p. 340.
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Si è riflettuto se queste ultime debbano essere sottoposte alla disciplina del
soprapprezzo268 o se si debba mantenere il titolo originario delle singole componenti
(riserva legale, da soprapprezzo, ecc..) dei patrimoni sommati delle società fuse269.
I dubbi non sorgono quando le riserve da fusione vengono originate con il
soprapprezzo di nuove azioni, ossia quando il rapporto di cambio viene soddisfatto con 
l’emissione di nuove azioni da assegnare agli azionisti delle società estinte270, in quanto 
in questo caso è evidente che la disciplina da applicare sia quella del soprapprezzo.
E’ difficile, invece, determinare la disciplina applicabile alle riserve in esame 
quando gli azionisti vengano soddisfatti senza che la società costituita dalla fusione 
aumenti il capitale. Precisamente in quest’ultima fattispecie si riscontrano delle 
difficoltà nell’applicare la disciplina ex art. 2431 c.c., in quanto il soprapprezzo è parte 
proprio del prezzo di emissione271 e nel caso in oggetto, invece, non si rileva l’emissione 
di nuove azioni.
Si può quindi dire che, ogni qualvolta ci sia l’emissione di nuove azioni, si generi
una riserva da fusione alla quale può essere applicata la disciplina della riserva
soprapprezzo, mentre nel caso in cui manchi l’aumento di capitale, le riserve che si
generano presentano un regime giuridico incerto.
                                                            
268 COLOMBO G. - PORTALE G., Il bilancio d’esercizio, op. cit., p. 367.
269 Secondo COSTA C., op. cit., nt. 177, p. 53, “qualora il capitale della società risultante dalla fusione sia 
superiore alla somma di quelli della società fuse dovrebbe presumersi, ad accogliere questa seconda tesi, 
imputate a capitale per prime le riserve dotate di un maggior grado di disponibilità”.
270 SPANO E., Ancora in tema di capitale sociale nell’incorporazione di società, in Riv. dir. comm., 
1970, II, p. 64, il quale sostiene che alle riserve da fusione debba essere applicato l’art. 2431 c.c. “poiché 
nel bilancio dell’incorporante successivo alla fusione il valore netto attribuito ai beni ricevuti a seguito 
della fusione dovrà essere bilanciato da poste passive di pari importo, allo scopo di non evidenziare come 
utili o perdite d’esercizio quelli che sono invece utili relativi alla fusione nel bilancio dell’incorporante 
successivo alla fusione oltre all’aumento di capitale dovrà essere inserita la posta rettificativa plusvalenze 
emergenti da fusione che è nient’altro che soprapprezzo di cui sono state implicitamente gravate le azioni 
dell’incorporante assegnate ai soci dell’incorporata allo scopo di rendere uguale, sia per i vecchi soci 
dell’incorporante che per i nuovi soci provenienti dall’incorporata, il rapporto fra quota parte del 
patrimonio netto e valore nominale della partecipazione”; della stessa opinione è MUCCIARELLI G., Il 
soprapprezzo, op. cit., p. 414 s., che sottolinea che “nella misura in cui il valore contabile di tale 
attribuzione patrimoniale, rilevato nel bilancio della società incorporante, superi il valore nominale delle 
azioni emesse, parrebbe del tutto ragionevole riscontrare un evidente parallelismo con il soprapprezzo nei 
conferimenti in natura”.
271 La società A ha capitale 1000 e riserve per altre 1000; la società B ha capitale 1000 e nessuna riserva; 
allora per ottenere un rapporto di cambio 2/1, l’incorporante A aumenta il capitale a 1500, ed attribuisce 
agli azionisti di B un’azione di A ogni 2 azioni di B. Nel bilancio post fusione allora emergerà una 
differenza tra attivo e passivo di cui 1500 rappresentano il capitale, 1000 le riserve della ex A e alle 500 
rimaste corrisponde una riserva da fusione, simile alla riserva soprapprezzo: in quanto corrisponde al 
sacrificio richiesto agli azionisti della società B per acquista azioni della società A.
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Quest’ultima situazione, per esempio, si crea quando la società incorporante o
beneficiaria abbia nel proprio patrimonio azioni proprie sufficienti a soddisfare gli ex
azionisti o quando avvenga una ridistribuzione del capitale in ragione del rapporto di
cambio, cioè quando gli azionisti della società incorporante accettino di ridurre il
numero o il valore nominale delle azioni da essi possedute, per poter far entrare gli
aventi diritto al cambio.
Il primo caso comporta la diminuzione o l’azzeramento della riserva azioni proprie 
e, per la stessa misura di questa, anche della relativa posta azioni proprie; nel caso in
cui, però, la società riceva un corrispettivo superiore al valore del bilancio delle azioni 
proprie, si genera una riserva, la quale pur apparendo molto simile alla riserva da 
soprapprezzo non le viene applicata la disciplina di quest’ultima.
E’ vero, infatti, che quest’ultima operazione può apparire equivalente ad una
emissione dei titoli, ma non è così. In questo circostanza, infatti, non è presente né
un’emissione di nuove azioni né un incremento del patrimonio netto uguale al saldo
positivo dei valori attivi e passivi assunti. In conclusione dell’operazione presa in
considerazione si genera una riserva disponibile e non una riserva equiparabile a quella 
del soprapprezzo272.
Nel secondo caso tutto il saldo positivo dei valori attivi e passivi trasferiti 
incrementa il patrimonio netto di una riserva e anche per questa situazione si è giunto 
alla conclusione che la riserva generata con tale operazione sia simile ad una riserva
costituita con conferimenti dei soci e quindi una mera riserva disponibile non soggetta 
all’art. 2431 c.c.273.
                                                            
272 Nel bilancio pre-fusione dell’incorporante la partecipazione nell’incorporanda era iscritta per 80; 
attuata la fusione, dal bilancio dell’incorporanda scompare la partecipazione ma in esso confluisce l’attivo 
e il passivo dell’incorporata: se la differenza tra l’attivo e il passivo è di 100, l’operazione fa emergere 
una plusvalenza di 20, che si iscrive al passivo ed ha valore di riserva di capitale.
273 MUCCIARELLI G., Il soprapprezzo, op. cit., p. 22 ss.
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4.2.6 Riserva in conto capitale
Di recente è stato affermato da parte della dottrina274 e dalla giurisprudenza275, sia 
la legittimità dei conferimenti a patrimonio fuori capitale sociale, sia la non 
proporzionalità degli stessi in relazione alle azioni possedute. Ma, essendo configurabile 
una partecipazione del socio al rischio di impresa diverso dalla sua partecipazione 
sociale276, si pone il problema di ricercare quale sia la disciplina applicabile ai 
conferimenti sopra citati.
La mancanza di un preciso titolo dei versamenti effettuati dai soci provoca la
difficoltà di distinguere un conferimento da un finanziamento277, per la frequente
neutralità delle dichiarazioni di chi versa, per la posta con cui sono rilevate in bilancio e 
per il conflitto tra soci e creditori sociali278. Per individuare se un versamento sia un 
finanziamento o un apporto279, la dottrina280 e la giurisprudenza281 ritengono che si 
debba constatare la effettiva volontà delle parti, tenendo in considerazione soprattutto le 
finalità pratiche che si perseguono con tale operazione e la situazione patrimoniale della 
società, (soprattutto un’eventuale sottocapitalizzazione282). Sicuro è che, qualora il 
                                                            
274 COLOMBO G., Il bilancio, in Trattato, op. cit., p. 368 ss.
275 Cass. Civ., 6-7-2001, n. 9209, in Le Società, 2002, p. 35; Cass. Civ., 14-12-1998, n. 12539, in 
Notariato, 1999, p. 538.
276 TANTINI G., Capitale e patrimonio, op. cit., p. 140.
277 Sia il conferimento sia il finanziamento compiuto dal socio, rappresentano l’esigenza, da parte della 
società, di reperire disponibilità finanziarie. Questi due istituti si distinguono tra loro, in quanto le somme 
versate in conto capitale divengono di proprietà della società e costituiscono delle vere e proprie riserve di 
capitale, tantoché il socio non gode del diritto al rimborso di queste se non previsto diversamente dallo 
statuto, mentre i finanziamenti costituiscono dei debiti per la società, configurando come capitali di 
credito.
278 Al fine di garantire i creditori sociali, l’art. 2467, co. 1o, c.c., determina che “il rimborso dei 
finanziamenti dei soci a favore della società è postergato rispetto alla soddisfazione degli altri creditorie, 
se avvenuto nell’anno precedente la dichiarazione di fallimento della società, deve essere restituito.” In 
questa disciplina, però, non rientrano tutti i tipi di finanziamento, infatti il co. 2o dell’art 2467 c.c. indica 
le caratteristiche che i finanziamento devono possedere per rientrarne e rileva che sono conferimenti i 
versamenti “che sono stati concessi in un momento in cui, anche in considerazione del tipo di attività 
esercitata dalla società, risulta un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto 
oppure in una situazione finanziaria della società nella quale sarebbe stato ragionevole un conferimento”.
279 Il principio contabile n. 28 del Consiglio nazionale dei Dottori Commercialisti e Ragionieri ha rilevato 
la gravità del problema, in quanto la corretta individuazione dell’istituto, conferimento o finanziamento, è 
importante per i riflessi che ha nell’esposizione in bilancio, nell’ambito della problematica relativa alla 
separazione tra le Passività ed il Patrimonio Netto.
280 TANTINI G., op. ult. cit., p. 132.
281 Cass. Civ., 19-3-1996, n. 2314, in Dir. e pratica comm., 1996, 932; Cass. Civ., 29-10-1994, n. 8928, in 
Giur. comm., 1996, II, 32.
282 T. Milano, 25 ottobre 2005 n. 11498, in Le Società, n. 10, 2006, p. 1267 ss., con nota critica di 
SPALTRO G., Vecchie e nuove problematiche in materia di finanziamenti, secondo cui: “spetta al socio, 
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versamento del socio venga classificato come conferimento a patrimonio fuori capitale 
sociale, questo vada a costituire una posta del patrimonio netto della società e quindi 
una riserva283.
Una volta individuato l’apporto del socio come conferimento, bisogna individuare,
poi, quale natura abbia assunto. I conferimenti si diversificano in base allo scopo 
assegnatogli riscontrabile in bilancio e si iscrivono in voci distinte che evidenziano le 
loro caratteristiche.
Nel documento contabile, quindi, possono essere iscritti: versamenti a fondo 
perduto, versamenti in conto futuro aumento di capitale e versamenti in conto aumento 
di capitale284.
I primi vanno a costituire una vera e propria riserva di capitale: il socio perde il
diritto al rimborso e nel caso in cui la società decida di utilizzare tali versamenti per
aumentare il capitale sociale, le relative azioni devono essere attribuite a tutti i soci,
ossia anche a quelli che non hanno preso parte al versamento.
I secondi sono quelli che vengono effettuati in previsione di una futura delibera di
aumento di capitale che la società deve adottare formalmente, questi vanno a costituire 
una riserva di capitale che può essere utilizzata solamente per aumentare il capitale 
sociale.
Gli ultimi, invece, si costituiscono in presenza di un aumento a pagamento del
capitale sociale già deliberato e in quanto negli atti della società, l’aumento di capitale 
non può essere menzionato fino a quando non sia avvenuta l’iscrizione nel registro delle 
imprese dell’attestazione degli amministratori dell’avvenuto aumento di questo, i 
                                                                                                                                                                                  
che ne chiede la restituzione, l’onere di provare di aver eseguito un determinato versamento di denaro in 
favore della società, per un titolo che ne giustifichi la restituzione, l’onere della prova di aver eseguito un 
determinato versamento di denaro in favore della società, per un titolo che ne giustifichi la restituzione, al 
di fuori delle ipotesi di liquidazione, ed il relativo accertamento va compiuto alla luce delle ordinarie 
regole interpretative”.
283 TANTINI G., I versamenti dei soci alla società, in Trattato delle società per azioni, a cura di 
COLOMBO G. - PORTALE G., vol. 1.3, 2004, Torino, p. 760; CERA M., op. cit., p. 148; A. Trieste, 21-
11-1981, in Giur. comm., 1982, II, p. 891; al riguardo si ricorda una passaggio della Cass. Civ., 31 marzo 
2006, n. 7692, in Giust. Civ., 2006, p. 3, nella quale si indica che : “(…) i versamenti operati dai soci in 
conto capitale (o con altra analoga dizione indicati), pur non incrementando immediatamente il capitale 
sociale, eppur non attribuendo alle relative somme la condizione giuridica propria del capitale (onde non 
occorre che siano conseguiti ad una specifica deliberazione assembleare dell’aumento dello stesso), hanno 
tuttavia una causa che, di norma, è diversa da quella del mutuo ed è assimilabile a quella del capitale di 
rischio. Essi, pertanto, non danno luogo a crediti esigibili nel corso della vita della società e possono 
essere chiesti dai soci in restituzione solo per effetto dello scioglimento della società e nei limiti 
dell’eventuale residuo attivo del bilancio di liquidazione”.
284 Sul punto BUSI C., S.p.a. – S.r.l.- operazioni sul capitale, op. cit., p. 68 ss.
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versamenti già effettuati dai soci vengono rilevati in un conto transitorio acceso in una 
riserva di capitale (che viene poi imputata al capitale sociale, una volta perfezionata 
l’intera operazione)285.
Per questi ultimi due versamenti i soci hanno diritto, in caso in cui l’operazione per
la quale hanno effettuato il versamento non si perfezioni, alla restituzione delle somme 
erogate.
Differenze e somiglianze con la riserva da soprapprezzo. La riserva generata con 
tali versamenti è priva di disciplina legislativa esplicita e di conseguenza ci si chiede 
quali norme le si debbano applicare. Più nello specifico, ci si domanda quale è quella 
riserva con la quale riscontra più similitudini, in quanto non ci si deve dimenticare che 
le poste del netto si caratterizzano per una loro disciplina tipica e vincolante286.
In dottrina e in giurisprudenza si sono riscontrate varie soluzioni: da un lato, si è
proposto di applicare la disciplina della riserva legale287, in quanto è possibile
intravedere un’identità di funzione tra i conferimenti in senso proprio e tecnico (capitale 
sociale) e i conferimenti a patrimonio fuori capitale sociale, applicando di conseguenza 
a questi ultimi le stesse regole del rimborso del capitale sociale (delibera dell’assemblea 
straordinaria, pubblicità e opposizione dei creditori); dall’altro, la dottrina 
maggioritaria288 ed una recente sentenza della Cassazione289, ritengono invece che 
questa riserva debba essere soggetta alla stessa disciplina della riserva da soprapprezzo, 
seppure sia “personalizzata”.
Secondo la giurisprudenza ora menzionata, l’analogia tra apporti di patrimonio e
soprapprezzo è evidente: il socio, infatti, sia che versi un soprapprezzo al momento
della sottoscrizione delle azioni sia che apporti entità patrimoniali indipendenti
dall’emissione di azioni, mette a disposizione della società mezzi economici per lo
svolgimento dell’attività di impresa in vista dei risultati cui è chiamato a partecipare.
                                                            
285 ODORIZZI C., Versamenti e finanziamenti dei soci: scelta alternativa, in Contabilità, finanza e 
controllo, Vol. II, 2010, Milano, p. 170 ss.
286 Per il fatto che le singole riserve si caratterizzano per una loro disciplina tipica, ci si domanda quale sia 
la riserva con una disciplina esplicita che si può avvicinare, per somiglianza, alla riserva generata con i 
conferimenti dei soci.
287 CHIOMENTI F., I versamenti a fondo perduto, in Riv. dir. comm., 1974, II, p. 118 ss.
288 COLOMBO G., op. cit., p. 518; MUCCIARELLI G., op. cit., p. 391 ss.; COSTA C., op. cit., p. 55.
289 Cass. Civ., 24/07/2007, n. 16393, 2007, in Le Società, IV, 2009, p. 453 ss.
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Ciò sembra spiegare anche il perché l’apporto aggiuntivo possa non essere
proporzionale alla partecipazione al capitale. Infatti, in tutti i tipi di società è possibile 
derogare al rapporto di proporzionalità tra conferimento e partecipazione ai risultati 
della società e tale deroga non è soggetta ad alcun vincolo di procedura o di forma 
quando discende da un comportamento spontaneo del socio.
Anche la disciplina della riserva soprapprezzo, comunque, non è pienamente
coerente con la natura giuridica dei versamenti a patrimonio fuori capitale sociale.
Specificamente, si nota il fatto che i versamenti in conto capitale, al momento della loro 
introduzione dipendono dal consenso del socio290 e dopo il loro versamento, invece, 
dipendono dalle regole di funzionamento della società e dall’assemblea ordinaria; e che 
i versamenti possono essere effettuati da alcuni soci o in proporzione differente tra gli 
stessi291.
E’ auspicabile un intervento legislativo che vada a disciplinare i conferimenti detti,
soprattutto per evitare che questi assumono gli stessi compiti del capitale sociale
permettendo, in questo modo, alla società sottocapitalizzata di continuare ad operare292. 
Infatti, “tutte le riserve hanno la funzione di proteggere l’integrità del capitale 
sociale”293 e non quella di costituire un’alternativa a questo.
E’ noto che altri ordinamenti continentali da molti anni hanno introdotto la regola 
di una disciplina restrittiva del versamento in parola, nel senso, ad esempio, della diretta
imputazione a riserva legale degli apporti dei soci a titolo diverso dai conferimenti a
capitale, scoraggiando così l’abuso del ricorso a formule incerte che finiscano per
tralasciare il rischio d’impresa.
                                                            
290 Anche in caso in cui il versamento fosse stato determinato da una delibera dell’assemblea, non si 
porrebbe a capo del socio un obbligo ad effettuarlo in quanto il socio, per un principio generale, è 
obbligato solamente al conferimento iniziale; di opinione contraria a quest’ultima T. Milano, 17-5-1990, 
in Giur. It., 1990, I, 2, p. 932, il quale ha affermato che è valida la delibera di apportare somme in conto 
futuro aumento capitale, poiché ha oggetto possibile e lecito. Si precisa, però, che la delibera presa in 
oggetto dal T. Milano è una delibera approvata all’unanimità dei soci.
291 COLOMBO G., op. ult. cit, nt. 101, p. 517, indica che la non coerenza completa della normativa della 
riserva da soprapprezzo alla riserva in conto capitale trova soluzione nella dottrina maggioritaria, che 
ritiene che la riserva da versamenti non va a costituire un “patrimonio di tutti”, ma una riserva 
“personalizzata”, caratterizzata nella sua formazione dalla spontaneità e a beneficio dei soli soci che 
hanno contribuito a costituirla.
292 TANTINI G., Le diverse fattispecie. La disciplina tributaria, in I versamenti, in Trattato, a cura di 
COLOMBO-PORTALE, op. cit., vol. 1.3, p. 745 ss.
293 MAZZA, Capitale di bilancio e fondi tassati, in Riv. soc., 1961, p. 459.
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4.2.7 Riserva da rivalutazione
L’art. 2424 c.c. alla voce A III del passivo, prevede espressamente, tra le voci del
patrimonio netto, le “riserve da rivalutazione”.
Queste ultime sono “il frutto del complesso rapporto tra il principio per cui i beni 
sociali e soprattutto le immobilizzazioni devono iscriversi, in generale, in bilancio al 
costo d’acquisto (art. 2426, n. 1,c.c.), quello per cui i relativi costi, quando la loro 
utilizzazione sia limitata nel tempo, devono essere ammortizzati (art. 2426, n. 2, c.c.) e 
la circostanza per cui le regole in parola hanno dovuto nel tempo reggere l’urto della 
progressiva esigenza di adeguare i valori contabili dei beni d’impresa al variabile 
potere d’acquisto della moneta”294.
Proprio per adeguare, negli anni, i beni d’impresa al valore di mercato, soprattutto
per adattarli all’attuale inflazione galoppante, la legislazione nazionale in materia di
rivalutazione e di disciplina della corrispondente riserva continua ad essere
particolarmente viva295.
La rivalorizzazione dei beni avviene attraverso le leggi di rivalutazione,
provvedimenti speciali che precisano dettagliatamente i soggetti a cui sono rivolte, i
beni oggetto, i procedimenti e i limiti delle rivalutazioni stesse296.
Questi provvedimenti a volte sono intesi ad adeguare il valore di taluni cespiti
aziendali al mutato potere di acquisto della moneta, altre volte hanno l’effetto di
consentire una nuova valutazione economica del bene297, con la finalità per le società, di 
contenere gli effetti negativi economici, come quelli per esempio della crisi e di evitare 
il manifestarsi delle condizioni per l’adozione dei provvedimenti previsti dagli art. 2446 
e 2447 c.c.298.
                                                            
294 TRIMARCHI G., Le modificazioni del capitale nominale senza modificazioni del patrimonio netto, in 
Studio n. 99, 2011, in http://www.notariato.it/en/highlights/news/archive/pdf-news/99-11-i.pdf.
295 Ricordiamo che una delle ultime leggi da rivalutazione, rivolte alle società di capitali, è stata introdotta 
con il decreto sviluppo 2011, il d.lgs. 70/2011, il quale ha concesso la possibilità di rivalutare i terreni.
296 CASSANDRO P., Inflazione monetaria e bilanci annuali d’impresa, in Riv. dott. comm., 1975, p. 
1019, ove si evidenzia che il principale inconveniente prodotto dall’inflazione è il “gonfiamento” del 
risultato d’esercizio il quale non rispecchia l’effettiva nuova ricchezza prodotta dalla società nel corso 
dell’esercizio.
297 FERRO-LUZZI P., Profili civilistici della rivalutazione monetaria, in Giur. comm., 1984, I, p. 82.
298 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, in Riv. soc., VI, p. 1146 s.
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Le rivalutazioni possono avvenire in diversi modi:
1- rivalutazione del costo storico e del fondo di ammortamento, mantenendo 
inalterata l'originaria durata del processo di ammortamento;
2- rivalutazione del solo costo storico: tale metodo determina un allungamento del 
processo di ammortamento, se viene mantenuto inalterato il precedente coefficiente 
oppure un incremento del coefficiente se si intende lasciare inalterata la durata del 
periodo di vita utile del cespite. In quest’ ultimo caso, le imprese stanzieranno quote di 
ammortamento maggiori di quelle che si sarebbero determinate applicando il 
coefficiente precedentemente utilizzato facendone menzione nella nota integrativa;
3- riduzione del fondo di ammortamento: tale metodo comporta lo stanziamento di
ammortamenti su un costo analogo a quello originario.
L'adozione di un metodo piuttosto che di un altro, determina differenti conseguenze
sia in ambito fiscale che in quello civilistico299.
Quale che sia la tecnica utilizzata, la rivalutazione del bene comporta l’aumento di
valore del patrimonio sociale e l’iscrizione all’attivo dello stato patrimoniale di una
riserva definita riserva da rivalutazione300.
L’aumento di valore del patrimonio sociale è l’origine della riserva in oggetto, in
quanto i beni aziendali assumono un valore diverso rispetto a quello storico, “un valore 
determinato (aggiornato) in base ai criteri indicati dalla stessa legge “speciale”, che non 
può, comunque, mai essere superiore al costo di acquisto di un bene nuovo della stessa 
tipologia, da ciò si generano delle plusvalenze, dette anche “saldi attivi di 
rivalutazione”, che ”ove non vengono imputate al capitale, devono essere accantonate 
alla riserva da rivalutazione”301, il quale valore sarà al netto dell’imposta sostitutiva 
dovuta a carico del valore lordo della rivalutazione attuata302.
                                                            
299 Ad esempio, per l’ipotesi sopra citata, la rivalutazione proporzionale del valore lordo dei beni e del 
relativo fondo di ammortamento consente di ammortizzare il bene secondo il piano di ammortamento 
originario; per contro, nella seconda ipotesi, la rivalutazione del solo valore lordo accresce il solo valore 
del cespite iscritto in bilancio; infine nell’ultima ipotesi da noi indicata ossia la rivalutazione operata 
attraverso la riduzione del fondo di ammortamento, determina un allungamento del predetto periodo di 
ammortamento.
300 BUSSOLETTI M., op. ult. cit., p. 1146, secondo cui le leggi da rivalutazione sono riconducibili 
all’esigenza di evitare svalutazioni nei bilanci nazionali, causate da un’eccezionale situazione di 
turbolenza nei mercati finanziari.
301 COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, op. cit., p. 61.
302 L’imposta sostitutiva rappresenta la contropartita della facoltà riconosciuta alle società di modificare il 
criterio di valutazione dei propri beni d’impresa.
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La riserva che si genera è disciplinata dalla legge di rivalutazione con criteri di
parziale vincolatività. Nonostante queste leggi abbiano ognuna una propria disciplina, è 
possibile determinare delle regole comuni per la riserva in oggetto.
Quest’ultima, innanzitutto, si caratterizza rispetto alle altre riserve per il fatto che
può essere ridotta soltanto con l’osservanza delle disposizioni dei commi secondo e
terzo dell’art. 2445 c.c.303. Ciò significa, sul piano contabile, che i saldi attivi di
rivalutazione non possono essere compensati con perdite d’esercizio nel conto
economico né con perdite emergenti nello stato patrimoniale304 e che, come sostiene la 
dottrina305, presupposto necessario perché queste vengano imputate a capitale, sia la 
loro iscrizione in una riserva disponibile306.
Inoltre, alla necessità che la rivalutazione approdi direttamente alla situazione
patrimoniale, i saldi attivi di rivalutazione vengono iscritti direttamente dagli
amministratori307 nella riserva da rivalutazione, senza la necessità che transitino per il 
conto economico, in quanto la legge richiede esplicitamente una riserva dello stesso 
ammontare delle plusvalenze derivanti dalla rivalutazione.
Essendo la riserva de qua costituita da valori solamente potenziali, ma ancora non
effettivamente realizzati, è richiesta una particolare prudenza nel suo uso, tanto da far
assimilare la disciplina a questa applicata a quella prevista per il capitale sociale.
Infatti, alla riserva da rivalutazione viene applicata la disciplina dell’art. 2433, co. 
3°, c.c.308, che prevede, nel caso in cui la riserva in esame debba coprire le perdite per
delibera dell’assemblea straordinaria309, il divieto di far luogo alla ripartizione di utili
                                                            
303 COSTA C., op. ult. cit., p. 61.
304 JAEGER P., Il bilancio d’esercizio nelle società per azioni, Milano, 1980, p. 50 ss., sottolinea come 
redigendo un’apposita riserva si evitano quegli errori e quelle illusioni nella valutazione delle situazioni 
aziendali.
305 MARCHETTI P., Sulla destinazione dei saldi di rivalutazione monetaria, in Riv. soc., 1983, p. 118 s.
306 La dottrina è unanime nel ritenere che i saldi attivi da rivalutazione non possono essere imputati 
direttamente a capitale, ma prima devono transitare per un’apposita riserva, presupposto essenziale per un 
successivo ed eventuale trasferimento a capitale, anche per il motivo che se fosse consentita 
un’imputazione diretta a capitale del saldo, occorrerebbe un’approvazione del bilancio con assemblea 
straordinaria.
307 Non è necessaria una delibera assembleare, perché la stessa legge prevede l’obbligo di iscrizione di tali 
utili in una riserva precisa.
308 L’art. 2433, 3oco, specifica che “se si verifica una perdita del capitale sociale, non può farsi luogo a 
ripartizione di utili fino a che il capitale non sia reintegrato o ridotto in misura corrispondente”.
309 TRIMARCHI G., L’aumento del capitale sociale, op. cit., p. 49 ss., che rileva come la decisione che le 
perdite devono essere coperte dalla riserva da rivalutazione deve essere adottata dall’assemblea 
straordinaria, benché tale scelta non comporti modifica statutaria e nonostante la delibera non sia 
iscrivibile nel Registro delle imprese. Dal punto di visto operativo il riferimento all’assemblea 
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fino a quando la riserva in oggetto non venga reintegrata o ridotta. In caso in cui
avvenga la copertura delle perdite, come sopra citato, è buona regola iscrivere in
bilancio sia la riserva da rivalutazione che ha coperte le perdite sia le perdite stesse, in 
modo che si ricordi che la prima debba essere reintegrata310.
In effetti se non si indicasse in bilancio tale situazione, ma si cancellasse sia la
riserva suddetta che le perdite coperte dalla stessa, sarebbe difficile ricordare che gli
eventuali futuri utili devono reintegrare una riserva da rivalutazione ormai scomparsa.
Questa reintegrazione può comunque essere evitata se l’assemblea ordinaria decida
di ridurre, senza l’osservanza di procedure particolari, la riserva in questione. Inoltre la 
riserva da rivalutazione può essere, anche, utilizzata per essere distribuita tra i soci 
seguendo, però, un particolare procedimento: le disposizioni del 2o e 3o co. dell’art. 2445 
c.c.
Il legislatore ha inteso assoggettare la disciplina della distribuzione ai soci alle 
stesse cautele ipotizzate per la riduzione reale del capitale sociale in quanto, come 
abbiamo già detto, si distribuisce una riserva costituita da valori solamente potenziali. 
Proprio per la particolare cautela richiesta si ritiene che la decisione relativa alla
distribuzione debba provenire dall’assemblea straordinaria311 con la presenza del notaio.
Le tante restrizioni previste per la riserva in questione hanno fatto sorgere il dubbio
se questa sia una componente del patrimonio netto vero e proprio o una posta correttiva 
dell’attivo. Si ritiene opportuno credere che sia una vera e propria riserva, in quanto può 
essere utilizzata sia per coprire le perdite sia per la distribuzione ai soci nonché per 
l’aumento di capitale. Per poterne usufruire è richiesto solo il rispetto di determinati 
vincoli, i quali però non influenzano la vera natura di tale posta.
                                                                                                                                                                                  
straordinaria determina qualche incertezze allorché, dopo la riforma del 2003, nelle s.r.l. non è più 
rinvenibile un’assemblea straordinaria. Vale comunque segnalare che la competenza è dei soci pur se non 
indicata nell’art. 2479 c.c. Inoltre sia per le s.p.a. che per le s.r.l. non è necessario, nel caso di 
destinazione della riserva da rivalutazione a copertura delle perdite, l’intervento del notaio.
310 MARCHETTI P., op. ult. cit., p. 120 s., il quale ritiene che “in parallelo a quanto si verifica per perdite 
del capitale che non impongono la sua riduzione, riterrei dunque che in caso di perdite coperte dalla 
riserva di rivalutazione occorrerà continuare ad iscrivere in bilancio sia la perdita sia la riserva da 
rivalutazione con l’ulteriore qualificazione, per quest’ultima, di tale destinazione. La riserva da 
rivalutazione impegnata scomparirà dal bilancio, con la corrispondente perdita, solo quando si sia 
proceduto alla riduzione con delibera dell’assemblea straordinaria, mentre la c.d. reintegrazione 
determinerà la scomparsa in bilancio della qualificazione di impegno a copertura di perdite a fianco di 
tutta o parte della riserva di rivalutazione e la scomparsa della parte di perdite corrispondente alla riserva 
liberata dalla ulteriore qualificazione di cui si è detto”.
311 IDEM, p. 52.
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Altro aspetto da sottolineare è che le leggi di rivalutazione non si rivolgono alle 
imprese che redigono i bilanci in base ai principi contabili internazionali, poiché questi 
prevedono una rivalutazione dei beni aziendali continua, attraverso il c.d. principio di 
fair value312
4.3 Le riserve da plusvalenza
Al contrario delle tipiche riserve provenienti da utili e da capitale, quelle derivanti 
da plusvalenze rappresentano un insieme di casi particolari e trasversali alle precedenti. 
Si ritiene dunque opportuno trattarle brevemente in un paragrafo a parte, analizzando i 
principi fondatori nel nostro ordinamento e gli elementi distintivi rispetto alle altre 
tipologie. 
4.3.1 Riserva da disapplicazione del principio del costo storico
Il criterio del costo storico è un metodo di valutazione generale adottato dal nostro 
ordinamento e reso obbligatorio per la valutazione dei cespiti aziendali313. E’ un 
principio “che lascia la minor latitudine agli apprezzamenti personali”314 e “l’unico che 
permette oggettivamente di indicare la dimensione concorrenziale della società, vale a 
dire che esprima, in termini monetari, l’investimento effettuato per produrre reddito, il 
reddito prodotto e la capacità dell’investimento in parola a continuare e produrre 
reddito”315.
Nello stesso momento, però, il criterio in esame, se da una parte viene visto come il 
più efficiente in quanto non lascia la possibilità ai redattori del bilancio di stimare i beni 
                                                            
312 Tale pricncipio verrà ampiamente analizzato nella sezione II.
313 FORTUNATO S., La modernizzazione delle direttive contabili e i principi contabili internazionali 
(IAS/IFRS), in Le Società, IX, 2006, p. 1075, nel quale si definisce il costo storico il “figlio di una 
concezione prudenziale dei valori di bilancio”.
314 Documento n. 11 dei Principi contabili.
315 LIBONATI B., <<Speciali ragioni>> e <<quadro federale>>, in Riv. soc., 1983, p. 35.
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aziendali secondo proprie valutazioni personali316, dall’altra può essere visto come 
penalizzante per il fatto che non tiene conto dell’aumento di valore dei beni nel tempo, 
pregiudicando, di fatto, sia la società che gli stessi soci.
Dunque, per evitare che il bilancio non rappresenti “in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziaria della società e il risultato economico 
dell’esercizio”317, il legislatore ha previsto la possibilità per i redattori del bilancio di 
derogare318 al metodo in questione nel rispetto, però, di determinate precauzioni, come 
quella di costituire una riserva con le plusvalenze originate dalle deroghe del criterio del 
costo storico.
Indirettamente, inoltre, tali deroghe sono ammesse dall’art 2433 c.c.319, che prevede 
la possibilità che siano iscritti in bilancio degli utili non realmente conseguiti. Le 
fattispecie ai quali si rivolge l’articolo citato sono quelle nelle quali è prevista la deroga 
al criterio del costo storico.
Possiamo suddividere i casi in due gruppi:
1- quelli nei quali è a discrezionalità degli amministratori derogare il criterio del 
costo storico, come per esempio nelle partecipazioni immobilizzate in altre imprese 
controllate o collegate, per le quali si deve scegliere se applicare il metodo del costo 
storico o quello del patrimonio netto320;
2- quelli in cui i redattori del bilancio sono obbligati a derogare il criterio del costo 
storico, come per esempio richiede l’art. 2423, IV c., c.c., che richiede la non 
                                                            
316 I redattori del bilancio potrebbero anche seguire delle politiche aziendali che potrebbero richiedere di 
valutare i beni non oggettivamente, ma secondo la situazione che l’impresa sta vivendo.
317 Art. 2423, II c., c.c.
318 I principi cardini che i redattori del bilancio devono rispettare per la redazione di questo documento 
contabile sono: il principio di prudenza, il principio di chiarezza e quello della rappresentazione veritiera 
e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria della società e il risultato economico dell’esercizio.
319 L’art. 2433 c.c. determina che “non possono essere pagati dividendi sulle azioni, se non per utili 
realmente conseguiti e risultanti dal bilancio regolarmente approvato”.
320 L’art. 2426 c.c. prevede che “1) le immobilizzazioni sono iscritte al costo di acquisto o di produzione. 
4) le immobilizzazioni consistenti in partecipazioni in imprese controllate o collegate possono essere 
valutate, con riferimento ad una o più tra dette imprese, anziché secondo il criterio indicato al numero 1), 
per un importo pari alla corrispondente frazione del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio delle 
imprese medesime, detratti i dividendi ed operate le rettifiche richieste dai principi di redazione del 
bilancio consolidato nonché quelle necessarie per il rispetto dei principi indicati negli articoli 2423 e 
2423-bis.”
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applicazione del metodo detto ogni qualvolta comporta la redazione di un bilancio 
“incompatibile con la rappresentazione veritiera e corretta”321.
La deroga al criterio del costo storico può comportare la variazione dei valori 
iscritti in bilancio, ossia possono risultare delle plusvalenze non effettivamente 
realizzate.
Queste vengono iscritte, in base alla situazione dalla quale vengono originate o 
direttamente in una riserva322, incrementando, così, direttamente il netto (proprio come 
accade per le riserve da rivalutazione) o nel conto economico, incrementando in questo 
modo, invece, gli utili di esercizio.
“Comunque indipendentemente dal fatto che transitino o meno nel conto 
economico, il loro regime di movimentazione e indisponibilità dovrebbe essere il 
medesimo, ove manchino disposizioni di leggi speciali, che in positivo segnino un 
trattamento diverso”323.
Da ciò si dovrebbe determinare l’unicità del regime:
- la non distribuibilità;
- la non imputabilità a capitale;
- la copertura di perdite solamente dopo la riserva legale e con obbligo di 
successiva ricostituzione mediante utili di esercizi successivi324.
4.3.2 Riserve di utili derivanti da plusvalenze non realizzate, ma rilevate in C.E.
Le plusvalenze vanno a costituire una riserva di utili indisponibile in quanto in 
questa, sono presenti degli utili non realizzati, ma solamente potenzialmente 
realizzabili.
                                                            
321 L’art. 2423, 4oco., c.c., chiarisce che “se, in casi eccezionali, l’applicazione di una disposizione degli 
articoli seguenti è incompatibile con la rappresentazione veritiera e corretta, la disposizione non deve 
essere applicata”.
322 L’iscrizione avviene direttamente da parte degli amministratori senza che sia necessaria una delibera 
dell’assemblea.
323 BUSSOLETTI M., op. ult. cit., p. 371.
324 COLOMBO G., La disciplina delle plusvalenze e delle riserve, in 
http://www.odcec.mi.it/Libraries/Materiale_Convegni/Il_regime_civilistico_2006.pdf
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Al riguardo va senza nessun dubbio condivisa l’idea che gli utili emergenti nel 
conto economico in conseguenza delle plusvalenze dette, da una parte non devono 
essere calcolati per determinare l’ammontare obbligatorio destinato a riserva legale o 
statutaria, in quanto il momento di imputazione a queste ultime va identificato 
nell’effettiva realizzazione degli utili e dall’altra, è scontato che la loro alimentazione 
dovrà essere postergata in caso in cui gli utili non realizzati, transitati dal conto 
economico, siano stati intaccati da perdite d’esercizio, per permettere, così, la 
ricostruzione prioritaria della stessa riserva indisponibile325.
E’ buon uso, inoltre, che la riserva al vaglio, indipendentemente dalla circostanza se 
le plusvalenze transitate nel conto economico siano state intaccate da perdite o meno, 
venga iscritta in bilancio, per permettere, così, di ricordarsi, anche negli esercizi futuri, 
la quota degli utili risultanti dal conto economico che deve essere esclusa dalla 
distribuzione tra i soci.
Riserva da operazioni in valuta
Un esempio di riserva da utili indisponibile, generata da plusvalenze non 
effettivamente realizzate ma transitate nel conto economico, è la riserva da operazioni in 
valuta.
La riforma del diritto societario ha innovato in materia d’iscrizione in bilancio le 
operazioni in valuta estera, in quanto ha previsto, che le suddette operazioni non devono 
essere iscritte in bilancio secondo il valore di cambio della valuta estera nel momento 
del loro acquisto, ma in base al principio che “le attività e le passività in valuta devono 
essere iscritte al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura dell’esercizio” (art. 2426, 
n. 8-bis, c.c.)326.
La disciplina produce effetti sia sul conto economico, ove occorre indicare “gli utili 
e le perdite su cambi” secondo il principio che governa l’iscrizione, previsto nell’art.
                                                            
325 IDEM, secondo cui la ricostruzione della riserva indisponibile può avvenire sia con gli utili futuri, i 
quali non possono essere distribuiti tra soci fino alla reintegrazione totale della riserva da plusvalenze sia 
con le riserve disponibili presenti nel patrimonio della società.
326 Solo se si tratta di attività o passività in valuta “non monetaria” la conversione in euro va fatta al 
cambio del tempo del loro acquisto e dovrà accogliersi il cambio di fine esercizio solo se durevolmente 
inferiore.
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2425-bis, co. 2o, c.c., che dispone che “i ricavi e i proventi, i costi e gli oneri 
relativi ad operazioni in valuta devono essere determinati al cambio corrente alla data 
nella quale la relativa operazione è compiuta” sia nello stato patrimoniale, dal momento 
che il n. 8-bis dell’art. 2426 c.c. ha fissato i criteri di valutazione delle attività e 
passività in valuta stabilendo che “l’eventuale utile netto deve essere accantonato in 
apposita riserva non distribuibile fino al realizzo”.
Tale riserva indistribuibile è richiesta, come abbiamo già spiegato, perché le 
plusvalenze che la costituiscono rappresentano dei valori non effettivamente realizzati e 
molto volatili, dipendenti dal valore di borsa delle rispettive monete327.
4.3.3 Riserve costituite in contropartita diretta dell’attivo
Alle immobilizzazioni consistenti in partecipazioni sociali in società controllate o 
collegate è consentito, ex art. 2426, n. 4, c.c., di essere valutate, in alternativa al criterio 
del costo storico, al valore corrispondente alla frazione di patrimonio netto dalle stesse, 
detratti i dividendi ed operate le rettifiche richieste dai principi previsti dagli art. 2423 e 
2423-bis c.c. ovvero si può utilizzare il metodo del patrimonio netto328.
L’applicazione del metodo del patrimonio netto può comportare la nascita di 
plusvalenze. Queste, infatti, possono derivare o da un saldo attivo dovuto ad una 
differenza positiva tra una valutazione della partecipazione allocata nell’esercizio 
precedente al costo storico e nel nuovo esercizio al criterio del patrimonio netto o da un
saldo attivo dovuto ad una differenza positiva tra una valutazione della partecipazione 
allocata nell’esercizio precedente con il metodo del patrimonio netto e nel nuovo 
esercizio secondo il medesimo criterio, il cui valore, tuttavia, sia aumentato in 
conseguenza del maggior valore di bilancio della collegata o controllata da assegnare 
proporzionalmente alla partecipazione.
                                                            
327 OIC, Operazioni e partite in moneta estera, in http://www.fondazioneoic.eu/
wpcontent/uploads/downloads /2010/11/2005-05-30_Principio-26_Operazioni-in-valuta.pdf
328 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2426, in Società di capitali, Comm. codice 
civile,vdiretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A, op. cit., p. 1040 ss.
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Le plusvalenze così generate seguono una particolare disciplina, infatti è previsto 
dal punto 4 dell’art. 2426 c.c. che nel bilancio dell’esercizio di prima applicazione del 
metodo del patrimonio netto, se il costo di acquisto è superiore alla corrispondente 
frazione del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio dell’impresa controllata o 
collegata, “può essere iscritto nell’attivo, purché ne siano indicate le ragioni nella nota 
integrativa”.
Negli esercizi successivi si richiede, invece, che le plusvalenze derivanti 
dall’applicazione del metodo del patrimonio netto vengano iscritte direttamente nello 
stato patrimoniale, senza transitare per il conto economico, in un’apposita riserva 
indistribuibile329.
La costituzione “diretta”330 di una riserva implica che: se la società partecipata 
subisca una perdita che diminuisce il valore del patrimonio netto proporzionalmente 
allocato nel bilancio della controllante, intaccando il valore della riserva al vaglio, ne 
consegue che quest’ultima deve essere ridotta corrispondentemente.
La caratteristica della riserva in esame è che sia costituita con utili che non 
transitano per il conto economico e tale peculiarità ha messo indubbio la liceità della 
stessa, in quanto si può osservare come “il giroconto di una componente positiva di 
reddito qual è la plusvalenza, direttamente a riserva senza il preventivo passaggio a 
conto economico deve considerarsi scorretto e può comportare una rappresentazione 
del capitale netto di bilancio non veritiera e corretta”331.
La conclusione che ne deriva impone di considerare la riserva in esame come una 
riserva da utili non realizzati332, che non può essere disciplinata come una riserva da 
utili vera e propria fino al momento in cui le plusvalenze non si realizzano 
effettivamente.
                                                            
329 CARATOZZOLO M., Commento all’ art. 2426, in Comm. romano, op. cit., p.682.
330 Le plusvalenze non transitano per il conto economico.
331 BUSSOLETTI M. e DE BIASI P., Commento all’art. 2426, in Società di capitali, Comm. codice 
civile, diretto da NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., nt. 29, p. 1043 s.
332 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, p. 212, secondo il quale non sembra che gli utili 
derivanti dalla valutazione secondo il metodo del patrimonio netto delle partecipazioni in società 
controllate e collegate siano da considerarsi “non realizzati”, potendosi, invece, parlare in relazione ad 
essi di realizzazione di “secondo grado”. In particolare, l’obbligo di imputare ad una riserva indisponibili 
tali plusvalenze sembra quindi trovare ragione non nella natura dei medesimi, bensì in una scelta 
particolarmente prudenziale.
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4.3.4 Altri casi eccezionali
Accanto alle disposizioni sopra citate che ammettono di derogare il criterio del 
costo storico in casi specifici, il codice civile prevede anche un’ipotesi generale che 
ammette la deroga sopra menzionata.
Questa è richiamata dall’art. 2423, IV c., c.c., che prevede: “se in casi eccezionali, 
l’applicazione delle norme di bilancio è incompatibile con la rappresentazione veritiera 
e corretta, la disposizione non deve essere applicata”. In quest’ultimo caso il comando 
è di disapplicare il criterio del costo storico in favore di una rappresentazione 
alternativa333, rispettosa delle clausole di verità e correttezza334.
In concreto viene consentito di iscrivere in bilancio i beni ad un valore maggiore 
rispetto a quello di acquisto; si ammette una sorta di rivalutazione più o meno 
permanente335: “le speciali ragioni (…) fanno prevalere la verità reale su quella 
legale”336. Il maggior valore, così generato, deve essere iscritto direttamente dagli 
amministratori in un’apposita riserva indistribuibile in conformità al principio di 
prudenza337.
Ritengo necessario ricercare i casi eccezionali che permettono di derogare il codice 
civile poiché queste fattispecie non sono state previste esplicitamente dal legislatore.
Alcuni ritengono338 che le “speciali ragioni” sono quelle di non chiudere in perdita 
un esercizio, quando il disavanzo possa essere evitato mediante un’iscrizione in bilancio 
del bene a valore attuale anziché a valore storico.
                                                            
333 BUSSOLETTI M., Commento all’art. 2423, in Società di capitali, Comm. codice civile, diretto da 
NICCOLINI G. - STAGNO D’ALCONTRES A., op. cit., p. 984 s.
334 L’art. 2424, 4o co., c.c., prevede che la nota integrativa debba dar conto della deroga, motivandola e 
debba indicare gli effetti che tale deroga comporta sulla rappresentazione della situazione della società e 
sul risultato di esercizio.
335 Cass. Civ., 23/05/2008, n. 13413, in Le Società, 2009, p. 1105.
336 MIGNOLI A., Vecchio e nuovo nel diritto societario, in Riv. Not, 1973, p. 1046.
337 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato, p. 341, secondo il quale la riserva prevista dall’art. 
2423, co. 4o, c.c., deve essere considerata una riserva da utili anche se gli utili ad essa imputati non 
transitano per il conto economico. In senso contrario a quanto detto precedentemente DESARIO M., 
L’art. 2 del decreto legislativo 9 aprile 1991 n. 127: una prima riflessione sui “casi eccezionali” in 
materia di bilancio, in Riv. dir. comm., 1992, I, p. 896.
338 GALGANO F., La società per azioni, Padova, 1984, 303 s.
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In senso contrario a quanto sopra affermato è l’autorevole dottrina che ritiene, 
invece, che “i criteri legali di valutazione hanno la funzione proprio di far emergere gli 
utili o le perdite, sì che abbandonarli per il solo fatto che essi fanno emergere perdite 
non pare ammissibile”339.
La stessa dottrina sostiene che le speciali ragioni devono essere costituite da 
situazioni attinenti al bene, ossia non si richiedono episodi assolutamente eccezionali e 
non prevedibili, ma eventi idonei a mutare la natura economica del bene ed a 
giustificare l’abbandono del valore che si riferiva all’originaria natura di esso.
Si configurano, ad esempio, in eventi eccezionali340 nel cambiamento di 
destinazione economica dei cespiti costituenti il patrimonio aziendale (acquisto di un 
terreno agricolo divenuto poi edificabile) o nell’eliminazione di vincoli archeologici, 
paesaggistici o giuridici (eliminazione di una servitù militare su un terreno).
Questi eventi, che in caso in cui dovessero venire in esistenza legittimerebbero gli 
amministratori a disapplicare il criterio del costo per applicare metodi di valutazione 
alternativi, non tengono conto della possibilità di chiudere o meno in perdita l’esercizio, 
in quanto la funzione propria del bilancio è quella di rappresentare una situazione 
veritiera con le perdite relative, per evitare, come nel “caso Parmalat”, che i soci si 
ritrovino di fronte ad una situazione disastrosa del tutto impensata.
Da ciò il criterio del costo storico non può essere derogato solamente per eludere la 
situazione economica della società.
                                                            
339 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio. Strutture e valutazioni, op. cit., p. 240.
340 COLOMBO G., op. cit., p. 242 afferma che la svalutazione monetaria non può essere ricompresa nelle 
speciali ragioni, per il fatto che è un fenomeno generale e per la quale, il legislatore, ha più volte 
dimostrato di voler intervenire con leggi speciali.
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SEZIONE II
LE RISERVE ED I PRINCIPI CONTABILI 
INTERNAZIONALI
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Capitolo 1
La disciplina dei principi contabili internazionali
1.1 Gli IAS: nuovi principi contabili da armonizzare
Il fenomeno della globalizzazione1, inteso come crescita progressiva delle relazioni
e degli scambi a livello mondiale in diversi ambiti, ha avuto inizio in tempi
relativamente recenti ed ha subito un’accelerazione nel corso dell’ultimo decennio2
grazie all’incremento degli scambi internazionali e alla maggior sensibilità verso 
l’andamento dei mercati finanziari3.
In tale scenario, le aziende hanno assunto connotati sempre più internazionali,
agendo quali operatori economici di un mercato con dimensioni globali e non più legato 
ad un circoscritto ambito territoriale, trovandosi in concorrenza con altri competitor che 
interagiscono nel medesimo contesto economico, pur se localizzati in aree fisicamente 
remote.
                                                            
1 Per le diverse definizioni di globalizzazione GALGANO F., La globalizzazione nello specchio del 
diritto, Bologna, 2005.
2 VENUTI M., Il bilancio di esercizio fino agli IAS/IFRS, Milano, 2006, p. 348, al quale si rinvia per 
un’ampia esposizione della nascita e dell’evoluzione del “nuovo corso” della strategia contabile UE a 
partire dagli anni ’90. L’Autore ricorda che in ambito europeo, il processo di integrazione dei mercati 
finanziari è stato rafforzato e accelerato anche dall’introduzione dell’euro. Cfr. SABATINI G., Il 
recepimento degli IAS in Italia, in IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile in Italia, in 
Quaderni di giurisprudenza commerciale, Milano, 2007, p. 73.
3 COLOMBO G., Relazione introduttiva, in IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile in Italia, in 
Quaderni di giurisprudenza commerciale, Milano, 2007, p. 7.
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Il contesto sopra descritto ha incentivato notevolmente il processo di 
armonizzazione contabile verso sistemi di principi di applicazione sovranazionale, 
peraltro già avviato in Europa negli anni ’70, poiché si riteneva che l’armonizzazione4
contabile fosse un requisito fondamentale per il raggiungimento dell’obiettivo della 
creazione di un mercato comune europeo5 e culminato con l’adozione dei principi 
contabili internazionali IAS/IFRS6.
Si ricordano la quarta direttiva di diritto societario sul bilancio delle società, 
adottata dalla Comunità Economica Europea nel 19787, la settima direttiva nel 1983 sui
bilanci consolidati8 nonché la direttiva del 1986 sui bilanci delle banche9 e quella del
1991 sui bilanci delle imprese di assicurazione10.
Nonostante gli sforzi della Comunità Europea, lo strumento delle direttive
comunitarie si è rilevato inadeguato al fine di raggiungere l’armonizzazione contabile11
a causa delle numerose possibilità di scelta lasciata agli Stati membri i quali, in fase di 
recepimento delle direttive stesse, hanno optato per le alternative contabili che erano in 
sintonia con le rispettive situazioni socio-economiche e tradizioni contabili12.
Nei primi anni ’90, però, l’esigenza di raggiungere una globalizzazione dei mercati
portò la Commissione Europea, mediante la comunicazione n. 508/95/CEE, a
preannunciare “una nuova strategia nei confronti del processo di armonizzazione 
internazionale, finalizzato a definire una serie di norme contabili accettabili dai 
                                                            
4 CARUSO B., Armonizzazione dei diritti e delle legislazioni nella Comunità europea, in Enc. Giur., II, 
Roma, 1993, p. 2, nel quale si definisce l’armonizzazione in ambito comunitario come il processo 
attraverso il quale vengono eliminate le differenze nelle legislazioni nazionali derivanti da singole norme.
5 ZURZOLO A., I tempi e i protagonisti dell’applicazione dei principi contabili internazionali IAS / 
IFRS, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 3, 2003, p. 469.
6 FORTUNATO S., Dal costo storico al << fair value>>: al di là della rivoluzione contabile, in Riv. 
soc., 2007, p. 941 s.
7 Direttiva 78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978.
8 Direttiva 83/349/CEE del Consiglio, del 13 giugno 1983.
9 Direttiva 86/635/CEE del Consiglio, dell’8 dicembre 1986.
10 Direttiva 91/674/CEE del Consiglio, del 19 dicembre 1991.
11 FORTUNATO S., Armonizzazione contabile fra sovranità nazionale e globalizzazione, in Riv. soc., 
1999, p. 329; SABATINI G., op. ult. cit., p. 75, secondo cui alle direttive comunitarie in materia contabile 
va riconosciuto di aver conferito organicità alla disciplina di bilancio, avviando nell’ordinamento italiano 
un processo di normativizzazione di regole elaborate dalla tecnica e dalla scienza contabile, fino a quel 
momento assente o alquanto lacunoso.
12 VILLANI U., Istituzioni di diritto dell’unione europea, Bari, 2008, p. 229 s., il quale spiega che la 
direttiva è un atto con un’efficacia parzialmente obbligatoria, in quanto vincola gli Stati destinatari solo 
nel risultato da raggiungere, lasciando poi una sfera di libertà in merito alla scelta dei mezzi e delle forme 
necessarie per conseguire il risultato prescritto.
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mercati finanziari di tutto il mondo” e di volere, nel contempo, “preservare i risultati 
raggiunti in materia di armonizzazione a livello comunitario”13.
Conseguì, a tale comunicazione CEE, l’introduzione a livello europeo dei principi
contabili internazionali riconosciuti a livello mondiale, i c.d. IAS (oggi IFRS)14, tramite 
l’approvazione del regolamento comunitario 1606/2002.
I principi International Accounting Standard (IAS)15 denominati dal 2001
International Financial Reporting Standard (IFRS)16, elaborati dallo IASB (Accounting 
Standards Board International)17 ed omologati dall’Unione Europea, sono diventati in 
questo modo diritto dell’Unione Europea con rango regolamentare18 e, quindi, 
applicabili direttamente nei singoli ordinamenti nazionale, imponendosi in questi ultimi 
come fonte sovraordinata alla disciplina interna del singolo Stato19.
Si osserva che da un punto di vista pratico, l’adozione di un linguaggio contabile
comune agevola l’accesso ai mercati finanziari internazionali delle imprese con
vocazione transnazionale, evitando i costi di compliance contabile, dovuti alla necessità 
                                                            
13 ZURZOLO A., op. ult. cit., p. 470 ss.
14 La Commissione ha ritenuto che gli IAS – IFRS costituiscano un insieme esauriente di principi 
contabili di agevole applicazione e adeguati alle esigenze informative dei mercati internazionali, pertanto 
ha rinunciato a statuire un corpus di principi contabili europei. Questi ultimi, infatti, avrebbero creato un 
ulteriore elemento di confusione, ritardando il processo di armonizzazione a livello mondiale.
15 A livello internazionale esistono oltre agli IAS un altro modello di riferimento di principi contabili
internazionali: i GAAP (General Agreed Accounting Principles). Questi sono applicati negli USA, in 
Canada e nell’America latina; la loro elaborazione ebbe inizio nei primi anni ’30, in seguito alla creazione 
della S.E.C. (Securities Exchange Commision), organo a cui fu affidato oltre al controllo della Borsa di 
New York anche il compito di elaborare un insieme di principi da osservarsi nell’elaborazione e 
formazione dei bilanci delle società quotate nella Borsa valori.
16 I principi contabili internazionali vengono denominati IAS/IFRS. Il motivo per cui vengono utilizzate 
due sigle per indicare un corpo unico di principi è per il fatto che gli International Accounting Standard, 
acronimo originariamente dato ai principi, meglio evidenzia il taglio prettamente contabile su cui gli 
esperti hanno elaborato i principi stessi. Col tempo, tale orientamento è stato parzialmente ridimensionato 
attraverso l’introduzione degli attuali International Financial Reporting Standard, ossia principi atti a 
garantire il trasferimento di informazioni di importante livello qualitativo, a carattere sia contabile che 
finanziario, attraverso la redazione dei bilanci. Attualmente, i principi contabili sembrano esser suddivisi 
in due parti: la prima è rivolta a chiarire gli aspetti tecnici più difficoltosi da affrontare in fase di 
transizione dai principi contabili nazionali ed è costituita dai principi IFRS; la seconda, invece, individua 
il corretto trattamento di singole partite contabili o situazioni particolari e sono composti dai principi IAS.
17 Lo IASB è un’associazione di diritto privato costituita nel 1973 da rappresentanti delle professioni 
contabili provenienti da dieci Paesi europei dalla macroarea dell’America centro-settentrionale e dal 
Giappone.
18 Si scelse di adottare gli IAS piuttosto che i GAAP poiché questi ultimi sono predisposti con riferimento 
specifico al mercato americano mentre i primi, sono elaborati con una visione più internazionale.
19 CICCONETTI M., Le fonti del diritto italiano, Torino, 2001, p. 445 ss., il quale precisa che i 
regolamenti comunitari prevalgono sulle norme nazionali. Cfr. Corte di giustizia Europea, sentenza del 
15/07/1961, causa 6/64 (Costa c. Enel), in VILLANI U., op. ult. cit., nella quale si afferma il primato del 
diritto comunitario (direttamente applicabile) sulle norme nazionali contrastanti e l’invalidità di tali 
norme.
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di elaborare una pluralità di bilanci redatti secondo i differenti principi contabili 
esistenti nel Paese di origine ed in quelli di quotazione. Inoltre e sotto un profilo 
economico più generale, bilanci redatti secondo regole uniformi ed uguali per i diversi 
Stati membri contribuiscono a rendere più efficiente l’allocazione delle risorse 
finanziarie nel mercato dei capitali.
È noto, infatti, che la capacità di tali mercati di svolgere la loro funzione di
allocazione efficiente delle risorse dipende fortemente dalla completezza e dalla qualità 
delle informazioni disponibili e, tra queste, le informazioni di bilancio hanno una 
posizione di preminenza20.
Un corpus di principi contabili condivisi e accettati da una pluralità di Stati 
consente, dunque, la comparabilità dei bilanci di imprese appartenenti ai predetti Paesi e 
redatti in base alla normativa vigente nei rispettivi ordinamenti legislativi, evitando così 
le asimmetrie informative, favorendo la comprensione delle informazioni contenute in
tali documenti e agevolando la selezione degli investimenti maggiormente remunerativi 
e, dunque, meritevoli di un’allocazione di capitale21.
1.2 Regolamento comunitario 1606/2002
L’ingresso dei principi contabili internazionali nel diritto europeo della contabilità
d’impresa, fa riflettere sul tema del rapporto fra norme tecniche e norme giuridiche nella 
determinazione delle regole che presiedono alla redazione dei bilanci d’impresa22.
I principi contabili internazionali, infatti, pur essendo regole tecniche si
caratterizzano per la loro obbligatorietà, differenziandosi dai principi contabili
nazionali, elaborati dall’OIC (Organismo Italiano di Contabilità), che assolvono invece
una mera funzione integrativa ed interpretativa delle norme di legge.
                                                            
20 FORTUNATO S., La modernizzazione delle direttive contabili e i principi contabili internazionali 
(IAS/IFRS), in Le Società, 2006, IX, p. 1070 ss.
21 SABATINI G., op. ult. cit., p. 73 ss.
22 COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in Trattato delle società per azioni, diretto da COLOMBO G.-
PORTALE G., vol. 7.1, Torino, 1994, p. 207 ss; FORTUNATO S., , in AA. VV., Diritto commerciale, 
Bologna, 2004, 4a ed., p. 263 ss.
87
Dibattendo sul rapporto tra norme giuridiche e norme tecniche23 si è giunti
all’opinione secondo cui i principi contabili non possono, senza nessun dubbio, né
prevalere né contraddire le finalità generali della norma giuridica, essendo quest’ultima 
fonte primaria24, l’introduzione nell’ordinamento dei principi contabili internazionali, 
per i soggetti tenuti ad applicarli, ha mutato l’asseto dei rapporti fra norma di legge e 
norma tecnica25.
Si osserva, infatti, che il regolamento comunitario conferisce ai principi contabili
internazionali un rango superiore rispetto alle leggi interne degli Stati membri,
permettendo a tali principi di derogare le norme statali26.
La procedura che conduce all’adozione degli IAS in ambito europeo viene chiamata
“endorsement mechanism” o in italiano “procedimento di omologazione”. Questa 
procedura consiste nel sottoporre i principi di carattere privativo elaborati dallo IASB27
ad un iniziale controllo di natura tecnico-economico ed in seguito anche “politico”28.
I principi contabili internazionali IAS/IFRS, sono stati introdotti in ambito europeo, 
come anticipato, mediante il regolamento comunitario 1606/2002, che, precisamente 
all’art. 1, afferma che l’obiettivo che gli International Accounting Standard si 
prefissano è quello di “armonizzare l’informazione finanziaria presentata dalle società 
al diritto di uno Stato membro ed i cui titoli siano ammessi alla negoziazione in un 
mercato regolamentato di un qualsiasi Stato membro, al fine di garantire un elevato 
livello di comparabilità dei bilanci e quindi l’efficiente funzionamento del mercato 
comunitario e del mercato interno”29.
Nell’art. 2, invece, si rileva come sia “importante che i principi dell’informativa 
finanziaria applicati dalle società comunitarie attive nei mercati finanziari siano 
accettati a livello internazionale e questi costituiscano principi di carattere globale. Ciò 
                                                            
23 SCOGNAMIGLIO G., op. ult. cit., p. 31 ss.
24 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 207 ss.
25 SABATINI G., op. ult. cit., p. 76 ss.
26 Si osserva che l’unico limite dei regolamenti comunitari sono i principi costituzionali fondamentali e 
inderogabili dell’ordinamento interno di ogni Stato membro.
27 I principi internazionali sono di carattere privativo in quanto, come anticipato, lo IASB è 
un’organizzazione privata senza fini di lucro.
28 Per un’analitica descrizione dello stesso vedi VENUTI, Il bilancio di esercizio fino agli IFRS, Milano, 
2006, p. 362 ss.
29 SCOGNAMIGLIO G., La ricezione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS ed il sistema delle 
fonti del diritto contabile, in IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile in Italia, in Quaderni di 
giurisprudenza commerciale, Milano, 2007, p. 41 s.
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implica una maggiore convergenza dei principi contabili attualmente utilizzati a livello 
internazionale, con l’obiettivo finale di conseguire un insieme unico di principi 
contabili su scala mondiale”.
Sotto il profilo dei contenuti sostanziali, il regolamento sopracitato obbliga le 
società europee quotate in un mercato regolamentato dell’Unione Europea a redigere i 
conti consolidati secondo i principi IAS/IFRS, lasciando poi alla facoltà degli Stati 
membri di determinare l’estensione dell’ambito di applicazione e precisando, nell’art. 3, 
II c., che gli IAS/IFRS possono essere adottati in ambito europeo solo se rispettosi di
taluni principi fondamentali previsti dalle direttive comunitarie in materia contabile. I 
principi internazionali sopra citati quindi:
- non devono contrastare con il principio di rappresentazione veritiera e corretta 
della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della società;
- devono contribuire all’interesse europeo;
- devono rispondere ai criteri di comprensibilità, pertinenza, affidabilità e 
comparabilità richiesti dall’informazione finanziaria, necessaria per adottare le decisioni 
economiche e valutare l’idoneità della gestione.
1.3 I principi ispiratori degli IAS/IFRS: il fair value
Preliminarmente all’esame della disciplina di recepimento del sistema IAS/IFRS in
Italia, pare opportuno fornire alcuni cenni in merito alle principali caratteristiche dei
principi detti, al fine di meglio comprendere i tratti distintivi degli stessi.
Al riguardo va, innanzitutto, osservato che tra i membri dello IASB30 vi è una
preminenza di rappresentanti di Paesi di matrice anglosassone31 che fa sì che i
documenti emanati dall’organismo sopra citato siano fortemente condizionati dalle
impostazioni aziendalistiche, nonché socio-culturali, vigenti nei sistemi di common law.
I criteri che possono comporre e sui cui si poggia un determinato sistema contabile
traggono origine, infatti, dall’atteggiarsi con varia intensità e combinazione, all’interno 
di un Paese, di fattori generali e specifici d’azienda (assetti proprietari, sistemi di 
                                                            
30 Come precedentemente detto lo IASB è l’ente di produzione delle regole IAS/IFRS.
31 ZURZOLO A., op. ult. cit., p. 471.
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governance, ecc.) che tendono a riflettersi nelle finalità del modello contabile e, più 
specificamente, nelle modalità di interpretazione della dinamica economica 
dell’impresa.
Con riguardo al mercato dei capitali è opinione condivisa che sistemi finanziari 
come quelli nei Paesi di matrice anglosassone, caratterizzati da mercati borsistici
sviluppati, portano all’affermarsi di prassi contabili più orientate alla true and fair view, 
meno prudenziali rispetto a quelle dei Paesi, come l’Italia, che si caratterizzano per 
sistemi prevalentemente veicolati dal settore creditizio e volti a tutelare l’integrità del 
capitale per i creditori.
Ciò spiega perché nei Paesi di matrice anglosassone le informazioni di bilancio
rappresentino principalmente uno strumento di informazione per tutti coloro che
interagiscono con l’impresa (stakeholders) e che conseguentemente i principi contabili 
internazionali, influenzati dalla cultura di questi Stati, interpretano il bilancio in chiave 
evolutiva (dinamica), vedendo il risultato dell’esercizio quale indicazione della 
performance aziendale futura.
In sostanza, gli IAS/IFRS non si pongono quale obiettivo la tutela del patrimonio
dell’impresa, che caratterizza invece, in Italia e in diversi Paesi Europei, la disciplina
del bilancio d’esercizio32 (tradizionalmente ispirata alla duplice funzione di
informazione e conservazione del capitale), ma la confrontabilità dei risultati economici, 
finanziari e patrimoniali dell’azienda, al fine di realizzare una corretta ed oggettiva 
informativa di mercato diretta agli investitori33.
Il bilancio viene, dunque, interpretato in chiave prospettica, al fine di fornire agli
investitori informazioni sulla situazione finanziaria e con esse la possibilità di stimare la 
capacità di generare utili prossimi e di interpretare eventuali rischi futuri connessi 
all’investimento, in modo tale da potere assumere decisioni in campo economico-
finanziario.
Da un lato, quindi, gli IAS/IFRS tendono al superamento del criterio del costo
storico, criterio valutativo dei bilanci che hanno la funzione di informazione e
                                                            
32 Per approfondire la disciplina del bilancio d’esercizio si veda il 1ocapitolo, 1, Il bilancio d’esercizio e 
le riserve.
33 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, in Le 
Società, 2006, XI, p. 1337.
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conservazione del capitale34, misurando invece la performance dell’impresa (non solo 
negative, ma anche positive), a prescindere dagli atti di realizzo, su base valutativa 
attraverso il principio del fair value35. Quest’ultimo, infatti, è determinato assumendo 
quale riferimento primo il valore di mercato del bene o, qualora quest’ultimo non sia 
oggetto di scambio in un mercato attivo o comunque di numero significativo di 
transazioni, il valore di mercato di beni simili, rettificato per tener
conto delle eventuali differenze esistenti rispetto al bene oggetto di valutazione36.
Il Fair Value. Come anticipato, gli IAS/IFRS privilegiano, sul piano valutativo, il 
criterio del fair value (o valore equo o valore corrente di mercato) a fronte del 
tradizionale criterio del costo storico37, previsto nel codice civile italiano e nelle 
direttive contabili comunitarie degli anni ’70.
La crisi del principio del costo storico ebbe inizio negli anni Settanta, in quanto
l’elevata inflazione di quel momento storico suscitò l’attenzione degli operatori
economici in relazione alla perdita del potere d’acquisto dalla moneta e degli effetti che 
questa potesse avere sulle rappresentazioni contabili fondate sul criterio del costo
storico.
L’inflazione faceva, infatti, apparire come distribuibili utili che in realtà sarebbero
stati necessari a ricostituire il capitale a valori attuali della moneta, ossia a valori che
prendessero in considerazione l’inflazione.
Il problema dell’inflazione se in molti Paesi, tra cui l’Italia, è stato affrontato
mediante l’emanazione di leggi di rivalutazione, che consentissero l’adeguamento dei 
valori storici ai valori monetari modificati, in altri Stati si è preferito modificare il
criterio del costo storico con quello del valore equo, che permette di valutare
periodicamente il valore dei beni d’impresa in relazione al mercato.
                                                            
34 FORTUNATO S., La modernizzazione delle direttive contabili e i principi contabili internazionali 
(IAS/IFRS), op. cit,, p. 1074 ss.
35 Per maggiori approfondimenti sulle differenze tra i bilanci IAS e i bilanci tradizionali si veda 
COLOMBO G., Relazione introduttiva, in IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile in Italia, op. 
cit., p. 7 ss.; RACUGNO G., op. ult. cit., p. 129 ss.; GIUSSANI A., La compatibilità fra i principi 
contabili internazionali IAS/IFRS e quelli nazionali, in Riv. dei dottori commercialisti, 2003, III, p. 547.
36 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla contabilizzazione e la 
natura del patrimonio netto, in Riv. soc., 2006, p. 253.
37 ZAPPA G., Le valutazioni di bilancio, Milano, 1927, p. 89, definisce il costo storico come il 
“complesso delle spese che un’impresa ha effettivamente dovuto sostenere per procurarsi un dato 
elemento patrimoniale”. Per maggiori approfondimenti sul metodo del costo storico si veda il 1° capitolo.
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Quest’ultimo iniziò, poi, ad essere sempre più applicato con lo sviluppo dei mercati
finanziari, che cominciarono a richiedere, per un loro corretto funzionamento,
un’adeguata informazione delle situazioni economiche, finanziarie e patrimoniali delle 
società quotate, in modo tale da formare prezzi di mercato significativi, prossimi cioè al 
“fair value”.
Il criterio del valore equo, oltre ad essere uno dei principi caratterizzanti degli
IAS/IFRS, costituisce anche uno degli elementi di discontinuità rispetto al sistema degli 
standard contabili venutosi a creare nell’Unione Europea a seguito dell’emanazione 
delle Direttive contabili.
Si riscontra, infatti, che il passaggio dal costo storico a quello del fair value non è
privo di conseguenze, in quanto quest’ultimo non rappresenta solamente un modello
alternativo di contabilizzazione degli eventi di gestione ma conduce, il più delle volte, a 
delle rappresentazioni differenti da quelle tradizionali, a rilevazioni di profitti o di 
perdite, di ricavi e di costi con criteri di competenza e di quantificazione del tutto 
innovativi rispetto a quelli del metodo del costo storico38.
Precisamente il criterio del valore equo, prevedendo che le attività comprese nel
patrimonio sociale siano sottoposte, al termine di ogni esercizio, ad una nuova
valutazione al fine di adeguare il valore contabile al fair value delle medesime, qualora 
questo sia aumentato nel tempo, permette di iscrivere in bilancio plusvalenze di 
ammontare pari alla rivalutazione registrata39.
Specificamente, il criterio in esame legittima la registrazione sia di utili in conto
economico che non potrebbero essere iscritti in base alla disciplina tradizionale sia di
riserve da rivalutazione, direttamente iscritte nel netto in contropartita della
rivalutazione iscritta nell’attivo, che non esisterebbero in base ai criteri tradizionali,
alterando, così, la funzione tradizionale del bilancio d’esercizio, quale quella di
determinare l’utile distribuibile40.
                                                            
38 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1337; FORTUNATO S., Dal costo storico al <<fair value>>: al di là della rivoluzione contabile, op. 
cit., p. 943.
39 IDEM, p. 959.
40 COLOMBO G., La disciplina delle plusvalenze e delle riserve in seguito all’applicazione dei principi 
IAS/IFRS, relazione presentata al convegno organizzato da Paradigma, Milano, 2005; OLIVIERI G., 
Capitale e patrimonio nella riforma delle società, in Riv. dir. civ., 2004, I, p. 273, ove si osserva che il 
bilancio redatto in conformità ai principi contabili internazionali sacrifica l’interesse dei creditori ad una 
valutazione, per quanto possibile, prudente del patrimonio e dei risultati conseguiti nel corso 
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1.4 Il D.Lgs. 38/2005
Pur se il regolamento CE n. 1606/2002 costituisce la fonte immediatamente efficace
negli Stati membri dei principi contabili internazionali, il nostro legislatore, per
determinare l’ambito soggettivo e oggettivo di applicazione nell’ordinamento italiano 
dei principi IAS/IFRS e al fine di neutralizzare gli effetti derivanti dall’adozione dei 
principi di contabilità internazionali, sulla base della L. 306/2003 (legge Comunitaria 
2003), che demandava al legislatore l’introduzione di norme di coordinamento tra i 
principi contabili internazionali e la vigente disciplina civilistica e fiscale, ha emanato il 
d.lgs. 38/2005.
Quest’ultimo prevede che:
i. l’obbligo di redigere il bilancio consolidato secondo i principi IAS/IFRS vige, 
dall’esercizio 2005, oltre che per le società quotate in borsa anche per le società con 
strumenti finanziari diffusi tra il pubblico e per le banche (e le SIM, le SGR, le 
finanziarie iscritte all’albo dell’art. 107 t.u.b.);
ii. le stesse società di cui sopra (escluse le assicuratrici) hanno, dall’esercizio 2006, 
l’obbligo di redigere anche il bilancio di esercizio secondo gli IAS/IFRS;
iii. le società di dimensioni medio e grandi (escluse quindi quelle che possono 
redigere il bilancio in forma abbreviata) hanno la facoltà di adottare gli IAS/IFRS41.
Le ragioni per le quali il d.lgs. 28/02/2005 n. 38 ha esteso l’applicazione dei 
principi internazionali a diverse soggetti giuridici, non contemplati nel regolamento
comunitario sopra richiamato, sono state individuate in più fattori: da un lato,
nell’interesse pubblico alla comparabilità dei bilanci delle società quotate con quelli
redatti dai settori vigilati e dell’altro, l’estensione dei principi IAS/IFRS al bilancio
individuale, comporta una rappresentazione univoca delle operazioni aziendali con
quelle del bilancio consolidato, riducendo, così, i costi amministrativi42 e il rischio di
errori43.
                                                                                                                                                                                  
dell’esercizio, al fine di fare emergere l’intero valore economico dell’investimento effettuato dalla 
società.
41 Si precisa che una volta che le società decidano di applicare i principi IAS, la scelta effettuata dalle 
stesse società non è revocabile, salvo che ricorrano circostanze eccezionali, idonee a giustificare la 
delibera di revoca.
42 Nei primi anni successivi all’emissione del decreto 38/2005 le società che applicavano i principi IAS, 
dovevano utilizzare anche un piano dei conti impostato sul bilancio civilistico, che significava maggiori 
costi amministrativi. Solamente con la legge finanziaria 2008 che si è disposto la diretta rilevazione 
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Inoltre lo stesso d.lgs., specificamente negli articoli 6 e 7, ha determinato, al fine di
neutralizzare gli effetti derivanti dall’adozione dei principi contabili internazionali e i 
preservare il rilievo organizzativo del bilancio di esercizio, il regime di distribuibilità e 
disponibilità delle riserve movimentate in contropartita diretta alla valutazione del fair 
value di alcune categorie di attività ed ha vietato la distribuzione dei plusvalori da fair 
value imputati a conto economico, così da evitare che gli stessi fossero ripartiti tra i soci 
in violazione dell’art. 2433 c.c., co. 2o c.c.44
Si precisa che il legislatore italiano avrebbe potuto eliminare il problema degli 
effetti derivanti dall’adozione degli IAS prescrivendo alle imprese la redazione di un
doppio bilancio, come ha fatto la Germania45, ossia la redazione sia di un bilancio
secondo i principi contabili internazionali sia di uno secondo i tradizionali criteri delle 
direttive contabili46. Però, si è preferito emanare un atto normativo interno, diretto 
sostanzialmente a sterilizzare l’influenza degli IAS/IFRS sulla determinazione dell’utile 
distribuibile47, per evitare che le imprese sostenessero i costi di redazione di due bilanci, 
spese evitabili con una normativa che coordini i principi detti con la disciplina 
codicistica interna.
                                                                                                                                                                                  
fiscale dei principi contabili internazionale, anche se non mancano specifiche norme fiscali che 
richiedono che in alcuni punti i bilanci IAS vengano adattati alle norme civilistiche.
43 SABATINI G., Il recepimento degli IAS in italia, in IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile 
in Italia, op. cit., p. 77; BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina 
all’ombra degli IAS e delle direttive comunitarie, in Riv. soc., 2011, VI, p. 1139, nel quale evidenzia che 
“le scelte, in controtendenza rispetto alla maggior parte degli altri paesi europei, di estendere gli IAS ai 
bilanci individuali, derivano da un’esigenza pratica fatta propria anzitutto delle banche: evitare di 
utilizzare due diversi piani dei conti per il bilancio consolidato e il bilancio di esercizio”.
44 Tale disciplina trova legittimazione in un documento del 2003 della Commissione Europea44, nel quale 
si osserva che se pur i principi contabili internazionali IAS/IFRS costituiscono la normativa di riferimento 
ai fini della redazione del bilancio, questa di per sé non è idonea ad esautorare la normativa nazionale che 
disciplina profili non regolati dai principi IAS/IFRS, quindi l’informativa addizionale richiesta dalla 
normativa nazionale, sia in attuazione delle direttive contabili sia su iniziativa dello Stato membro, può 
continuarsi ad applicare se è significativa per lo scopo generale dei bilanci ed è fuori dal campi di 
applicazione dei principi IFRS omologati.
45 La dottrina tedesca prova dell’inadeguatezza del bilancio di esercizio redatto secondo gli IAS/IFRS ad 
assolvere la funzione di protezione del capitale sociale. Cfr. MOXTER A., Gewinnrealisierung nach den 
IAS/IFRS: erosion des HGB-Realisationsprinzip, in ZvglRWiss, 2004, p. 279.
46 SCOGNAMIGLIO G., op. ult. cit., p. 49.
47 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla contabilizzazione e la 
natura del patrimonio netto, op. cit., p. 243 ss. Si osserva che anche a livello comunitario è stato da anni 
avviato un percorso normativo che tende a promuovere la convergenza fra i bilanci IAS/IFRS ed i bilanci 
redatto secondo criteri diversi e più precisamente a porre le basi per una quanto più possibile estesa 
applicazione dei criteri IAS/IFRS alle imprese operanti in ambito europeo; le tappe più importanti di tale 
percorso sono costituite dalle direttive 2001/65/CE (c.d. direttiva fair value) e 2003/51/CE (c.d. 
modernizzazione delle direttive contabili).
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Da ciò la sovrapposizione delle previsioni contenute nei principi contabili
internazionali e del d.lgs. 38/2005 importa l’iscrizione di riserve non configurabili
nell’ambito della vigente disciplina civilistica, quali la: riserva da fair value, la riserva 
da overriding rule e le riserve costituite in sede di first time adoption48.
                                                            
48 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, op. cit., p. 1139.
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Capitolo 2
Tipologie e classificazione delle riserve
2.1 Riserva da fair value
Come anticipato, l’impiego del fair value comporta l’iscrizione in bilancio di utili
non effettivamente realizzati ma soltanto stimati, che potrebbero pertanto non trovare
futura conversazione in entrate monetarie49.
Queste plusvalenze secondo i principi IAS, conseguentemente alle attività alle quali
esse si riferiscono, sono oggetto di diverso trattamento contabile50: gli IAS 16, 38, 39
prevedono che nel caso in cui le plusvalenze siano relative alle immobilizzazioni
materiali (esclusi gli impianti detenuti a fini di investimento) ed immateriali ed agli
strumenti finanziari inclusi nella categoria disponibili per la vendita, le stesse siano
imputate direttamente ad una specifica riserva senza transitare previamente dal conto
economico ed incidere sulla formazione del risultato di esercizio.
                                                            
49 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla configurazione e la 
natura del patrimonio netto, in Riv. soc., 2006, p. 253.
50 ROSSI C., Il concetto di fair value e la valutazione degli strumenti finanziari, Milano, 2003, p. 122 ss., 
che sostiene che le diverse modalità di contabilizzazione delle plusvalenze sono giustificate dalla 
differente natura e destinazione delle attività alle quali esse si riferiscono.
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Le plusvalenze, invece, derivanti dalla valutazione al fair value degli immobili
detenuti ai fini di investimento (IAS 40), delle attività biologiche (IAS 41)51, degli
strumenti finanziari detenuti a fini di trading, nonché degli strumenti legati da una
relazione di copertura attuata per fronteggiare i rischi derivanti da variazione del fair
value52, sono imputate a conto economico e concorrono a determinare il risultato di
periodo.
Questa duplice modalità di contabilizzazione delle plusvalenze da fair value trova
motivazione dal fatto che le stesse possano derivare o da attività detenute ai fini di
investimento o da beni strumentali all’attività d’impresa. Per le prime è prevista, infatti, 
la transizione nel conto economico, risultando come utili di esercizio, in quanto si 
ritiene che le stesse plusvalenze possano sempre essere realizzate attraverso la cessione 
delle attività dalle quali sono originate; mentre per le seconde, essendo originate da beni 
strumentali all’esercizio dell’impresa e, quindi, di difficile realizzazione, è prevista 
l’iscrizione direttamente in una riserva nello stato patrimoniale, senza concorrere alla 
formazione dell’utile d’esercizio53.
Il d.lgs. 38/2005, come anticipato, è intervenuto a disciplinare le plusvalenze in
questione e distingue le plusvalenze non realizzate a seconda che di esse sia previsto o 
vietato il transito per il conto economico54:
                                                            
51 Si precisa che sono imputate a conto economico, secondo quanto previsto dall’IFRS 5, le eventuali 
differenze di valore rilevate sulle attività classificate come “possedute per la vendita” ma che non fanno 
parte di un piano di dismissione.
52 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, op. cit., p. 1139 ss.; BUSSOLETTI M., Influenza degli IAS/IFRS su determinazione 
degli utili e impiego delle riserve, op. cit., p. 316 ss.
53 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 258 ss.
54 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, in 
IAS/IFRS la modernizzazione del diritto contabile in Italia, in Quaderni di giurisprudenza commerciale, 
Milano, 2007, p. 321.
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2.1.1 Riserva da fair value derivante da utili non realizzati rilevati in C.E.
Il combinato disposto dell’art. 6, commi 1 lett. a) e 2 del d.lgs. 38/2005 vieta la
distribuzione di utili d’esercizio in misura corrispondente alle plusvalenze iscritte in
conto economico per effetto dell’applicazione del criterio del fair value e del metodo
del patrimonio netto, prevedendo la costituzione obbligatoria di una riserva
indisponibile di pari importo alle plusvalenze dette, ma al netto del relativo onere
fiscale55.
Il legislatore, quindi, non si è limitato a stabilire che non si possa distribuire una
quota di utili se dopo la distribuzione di questi rimangano delle riserve disponibili
iscritte in bilancio non sufficienti a coprire gli utili non realizzati, come dispone invece 
l’art. 2426 n. 5 c.c. per l’ipotesi in cui all’attivo siano iscritti oneri pluriennali non 
ancora ammortizzati, ma richiede l’iscrizione di una specifica riserva indisponibile, 
costituita, dopo l’approvazione del bilancio, con delibera assembleare.
Solo grazie all’iscrizione di questa riserva, infatti, “da una lato rimarrà 
riconoscibile, anche negli esercizi futuri, la quota degli utili risultanti dal conto 
economico che deve essere esclusa dalla distribuzione; e dall’altro, solo operando a 
riduzione di tale riserva sarà possibile mettere in evidenza, negli esercizi futuri, la quota 
di quegli utili, già non distribuibile, che o diverrà distribuibile per effetto del loro 
successivo realizzo o diverrà definitivamente non distribuibile per effetto del venir 
meno del fondamento della stimata plusvalenza”56.
Lo stesso articolo precisa, inoltre, che le plusvalenze in esame possono essere
imputate alla riserva suddetta “solamente quando gli utili complessivi risultanti dal
conto economico non siano inferiori a quelli da fair value”.
Da ciò si prevede che nel caso in cui l’utile non realizzato, transitato per il conto
economico, debba coprire le perdite di esercizio, la riserva da plusvalenza da fair value 
                                                            
55 Osservando la normativa civilistica si riscontra la non novità della disciplina sopra enunciata, in quanto 
lo stesso codice civile prevede, precisamente nell’art. 2426 n. 4 e 8-bis, la possibilità di iscrivere 
plusvalenze non realizzate in conto economico e conseguentemente l’obbligo di costituire una riserva 
indistribuibile di pari ammontare alle plusvalenze stesse. Cfr. COLOMBO G., Il regime civilistico degli 
utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 1338, il quale ritiene che “l’esplicita 
enunciazione nell’art. 6 del divieto di distribuzione delle plusvalenze da metodo del patrimonio netto non 
era forse necessaria, perché questo divieto è già previsto nel n. 4 dell’art. 2426 c.c.; tuttavia in caso in cui 
non fosse stato previsto poteva sorgere il dubbio se tale divieto valesse anche per le società che redigono i 
bilanci in base ai principi IAS, posto che gli IAS nulla dicono a questo riguardo”.
56 COLOMBO G., La disciplina delle plusvalenze e delle riserve, op. cit., p. 1339.
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deve essere alimentata dalle altre riserve disponibili di utili57 o, nel caso in cui non 
fossero presenti in bilancio le riserve dette, dagli utili rilevati nei bilanci posteriori, che 
non possono essere distribuiti né tra i soci né essere imputati a riserva legale fino a 
quando la riserva da fair value in esame non raggiunga l’ammontare prestabilito, ossia 
lo stesso ammontare della rivalutazione dei beni.
L’ art. 6 co. 1o lett. a) prevede, anche, l’unica eccezione al sistema di restrizione
sopra illustrato, in quanto lo stesso precisa che rimangono liberamente distribuibili i
plusvalori da fair value relativi agli “strumenti finanziari di negoziazione58 ed
all’operatività in cambi e di copertura”59, poiché le plusvalenze in questione possono
ritenersi “quasi realizzate”60, ossia sono suscettibili di trovare rapidamente ed
agevolmente realizzazione.
Si può riflettere, però, sul fatto che sicuramente le plusvalenze originate da
operazioni in valuta61 possono essere prontamente realizzate sul mercato dei cambi, che 
è un mercato sempre attivo e capace di assorbire senza scosse gli effetti del realizzo 
attuato da una singola società62, mentre lo stesso non può essere detto per quelle 
plusvalenze relative a strumenti finanziari destinati a negoziazione.
La sicura realizzabilità di queste ultime, infatti, presuppone l’esistenza di un 
mercato attivo e con un elevato volume di transazioni, sul quale il realizzo possa 
avvenire in ogni momento e senza rilevante incidenza negativa sul valore di mercato63.
                                                            
57 Si precisa, che seppur l’art. 6 prevede che per completare la riserva indisponibile da fair value in esame 
si devono utilizzare solamente le riserve disponibili di utili, non si può certo ritenere vietato utilizzare 
riserve da capitali, in quanto essenziale è solamente che la riserva indisponibile venga alimentata da voci 
positive del patrimonio netto disponibili.
58 La valutazione al valore di mercato degli strumenti finanziari detenuti a fini di negoziazione e la libera 
distribuibilità degli utili corrispondenti è prevista per i bilanci bancari dall’art. 20 del d.lgs. 87/1992, ai 
sensi del quale “i titoli che non costituiscono immobilizzazioni e che sono quotati in mercati organizzati 
sono valutati secondo uno dei seguenti criteri: a) al minor valore tra il costo di acquisto ed il valore di 
mercato; b) al valore di mercato”.
59 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1338.
60 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 262.
61 Gli utili derivanti dall’operatività in cambi derivano dalla valutazione delle attività e passività 
monetarie espresse in moneta diversa dalla moneta funzionale (IAS 21).
62 Nel regime IAS/IFRS non è più applicabile il vincolo previsto dal co. 8-bis dell’art. 2426 c.c. : “le 
attività e le passività in valuta, ad eccezione delle immobilizzazioni, devono essere iscritte al tasso di 
cambio a pronti alla data di chiusura dell’esercizio ed i relativi utili e perdite su cambi devono essere 
imputati al conto economico e l’eventuale utile netto deve essere accantonato in apposita riserva non 
distribuibile fino al realizzo”.
63 COLOMBO G, op. ult. cit., p. 1338; BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione 
degli utili e impiego delle riserve, op. cit., p. 316.
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Sarebbe preferibile, quindi, che il legislatore indicasse come distribuibili solamente
le plusvalenze da fair value relative a titoli quotati in un mercato attivo e caratterizzato 
da un elevato volume di scambi64. Sono distribuibili anche, come precedentemente 
detto, gli utili riferibili all’attività di copertura.
Si osserva però che quest’ultima disposizione è alquanto imprecisa, in quanto non
definisce né quale sia l’attività da coprire65 né da quale attività tali plusvalenze devono 
derivare.
2.1.2 Riserva da fair value derivante da contropartita diretta dell’attivo
La lettera b), co. 1o, dell’art. 6 del decreto 38 prende in considerazione quelle 
riserve del patrimonio netto costituite e movimentate in contropartita diretta della
valutazione al valore equo di strumenti finanziari e attività, prevedendo che siano
indistribuibili fino al loro effettivo realizzo66.
Benché queste riserve siano formate a fronte della valutazione al fair value di
alcune categorie di attività si differenziano dalle riserve disciplinate dalla lettera a) della
stessa norma giuridica sopra detta, poiché sono costituite in contropartita diretta alle
variazioni di valore di tali attività e perché sono previste dallo stesso regolamento
comunitario67.
Infatti l’obbligo di costituire le riserve in questione non trova fondamento in una
norma di diritto interno, ma negli stessi principi contabili internazionali.
Conseguentemente il legislatore italiano, mediante le disposizioni ex art. 6 let. b) 
del d.lgs. 38/2005, ha disciplinato soltanto il regime di distribuibilità e di disponibilità 
                                                            
64 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 262, nt. 53.
65 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 1338, secondo cui sembri che la norma si riferisca “agli strumenti 
finanziari derivati di copertura e più specificamente a quelli che coprono i rischi derivanti da variazioni 
del fair value”.
66 OIC, Guida operativa sulla disciplina della distribuzione di utili e riserve ai sensi del D.lgs. 28 
febbraio 2005 n. 8, in http://www.fondazioneoic.eu/wp-content/uploads/downloads/2010/12/2009-10- 15-
IC-Guida-42.pdf , p. 10;
67 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 263 ss.; COLOMBO G., op. ult. cit., p. 1339 s.
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di tali poste del netto, al fine di impedire che il loro utilizzo potesse comportare la
distribuzione di utili non realizzati68.
2.1.3 Principio di indistribuibilità delle riserve f.v.
L’art. 6, co. 4o del d.lgs. 38/2005 prevede che tutte le riserve da fair value,
indipendentemente dalla loro disciplina di contabilizzazione, siano indistribuibili e
indisponibili per qualsiasi operazione che abbia l’effetto equivalente alla distribuzione69.
Da ciò le riserve in esame non possono essere utilizzate ai fine della distribuzione 
di dividendi alle azioni correlate (art. 2350, co. 3o), non possono costituire parametro
per l’acquisto di azioni proprie (art. 2357, co. 1o) o di azioni o quote della società
controllante (art. 2359-bis, co. 1o) o per la concessione di prestiti o garanzie ai
dipendenti (art. 2358, co. 3o) e, infine, non possono essere imputate a capitale per
l’aumento gratuito di quest’ultimo (art. 2442).
La dottrina ha discusso se effettivamente le riserve da fair value non potessero 
essere imputate a capitale, in quanto l’aumento gratuito del capitale assoggetta una 
quota del netto ad una disciplina più rigida: il capitale, infatti, può essere ridotto, con
restituzione ai soci di parte dei loro conferimenti, solo se i creditori non si oppongono o 
se l’opposizione viene respinta dal giudice (art. 2445 c.c.).
Nonostante ciò, essendo queste riserve costituite da valori solamente stimati,
dipendenti dalle fluttuazioni di mercato, è preferibile ritenerle indisponibili per
l’aumento gratuito di capitale, in quanto questo ultimo deve essere certo e definitivo70.
Si osserva, inoltre, che le riserve da fair value non devono essere calcolate per
determinare la parte degli utili da imputare a riserva legale, in quanto il d.lgs. 38
sopracitato, pur non esprimendosi su detta questione, richiede esplicitamente, per tutte 
                                                            
68 Si osserva però che il suddetto art. 6 let. b) non riproduce per intero il regime di utilizzabilità disposto 
per le riserve formate con utili non realizzati transitati dal conto economico. Precisamente non si 
disciplina la possibilità o meno di utilizzare le poste patrimoniali in questione al fine di coprire le perdite. 
Questo problema viene discusso nei prossimi paragrafi.
69 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, op. 
cit., p. 335 s.
70 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1340.
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le plusvalenze da fair value, indipendentemente se queste transitano o meno per il conto 
economico71, che vengano costituite delle riserve pari all’importo delle plusvalenze non 
realizzate.
2.1.4 Sull’utilizzo a copertura delle perdite
Secondo l’art. 6, V c., d.lgs. 38/2005 le riserve da fair value possono essere
utilizzate a copertura delle perdite solo dopo che queste ultime abbiano eroso “le riserve 
di utili disponibili e la riserva legale”; inoltre lo stesso articolo specifica che qualora le 
perdite dovessero essere imputate alla riserva da fair value, quest’ultima deve essere 
“reintegrata accantonando gli utili degli esercizi successivi”.
Da quanto detto quindi, le riserve in oggetto possono essere utilizzate per coprire le
perdite, ma solamente dopo che queste siano state imputate a riserve statutarie e a
riserva legale, posta patrimoniale che prima dell’entrata in vigore del d.lgs. 38/2005
costituiva l’ultimo baluardo posto a difesa del capitale sociale72.
Tale ricostruzione parrebbe, tuttavia, non conforme al tenore letterale dell’articolo
citato, in quanto la disposizione normativa in esame fa riferimento alle sole “riserve da 
utili disponibili”, escludendo così le riserve di capitale. Se si interpretasse, però,
l’articolo detto secondo questa visione restrittiva ne deriva che le riserve da fair value 
vengono intaccate da perdite prima di quelle di capitale e che le poste di capitale 
vengono “erose” dopo la riserva legale, conseguenze inaccettabili in quanto contrastanti 
con la ratio della disciplina del netto, ossia quella che ritiene che devono essere 
intaccate per prima le poste minor vincolate al patrimonio sociale73.
Si osserva che la norma in questione, in relazione alle perdite, fa riferimento alle 
sole riserve previste dall’art. 6, II c., ossia a quelle che si formano con le plusvalenze
transitate per il conto economico e non menziona, invece, quelle di cui all’art. 6, I c., 
lett. b), creando il dubbio se queste ultime possano essere utilizzate per coprire le
                                                            
71 BUSSOLETTI M., op. ult. cit., p. 328 ss.
72 Per maggiori approfondimenti sulla funzione della riserva legale, COLOMBO G., Il bilancio e le 
operazioni sul capitale, in Giur. comm., 1984, I, p. 841; COLOMBO G., Il bilancio d’esercizio, in 
Trattato, op. cit., p. 486; COSTA C., Le riserve nel diritto delle società, Milano, 1984, p. 5 ss.
73 COLOMBO G., Il bilancio di esercizio, in Trattato, op. cit., p. 510.
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perdite e se siano vere e proprie poste di patrimonio netto o se devono essere
considerate semplici poste correttive dell’attivo74.
Tale dubbio, nonostante il legislatore definisca le poste in questione come riserve,
trova il suo fondamento in diverse ragioni di ordine testuale e sistematico:
- nel caso in esame, il legislatore, a differenze delle riserve corrispondenti a utili 
non realizzati rilevati nel conto economico, omette di precisare espressamente che le 
riserve in questione possono essere utilizzate per coprire le perdite;
- solo gli utili di cui alla lett. a), I c., art. 6 possono essere utilizzati per ridurre o 
per eliminare la perdita di esercizio già “all’interno” del medesimo conto economico;
- il termine riserva adottato dal legislatore non può porre fine alla questione sopra 
detta, posto che anche a proposito della riserva azioni proprie la prevalente dottrina 
ritiene trattarsi di una posta correttiva dell’attivo75.
Per i motivi detti, l’accertamento della natura delle poste in cui confluiscono i
plusvalori da fair value rilevati su alcune attività deve necessariamente passare
attraverso la disamina del loro regime di utilizzabilità76.
Esaminando la normativa delle poste in questione si rileva che: non sono 
distribuibili ai soci sino al momento in cui i valori ad esse imputati non abbiano trovato 
effettiva realizzazione mediante la cessione o l’ammortamento del bene cui si 
riferiscono; non sono disponibili ai fini dell’aumento gratuito di capitale, poiché in tal 
modo si imputerebbe al capitale sociale utili non realizzati con una conseguente lesione
dell’integrità del medesimo77; e, infine, si rileva che anche le riserve ex art. 6, I c., come 
quelle ex art. 6 II c., sono riserve da utili78.
                                                            
74 BUSSOLETTI M., op. ult. cit., p. 330 ss.
75 La dottrina prevalentemente è concorde nell’affermare che, nonostante la denominazione utilizzata dal 
legislatore, la riserva azioni proprie costituisca una posta rettificativa dell’attivo, in quanto indisponibile 
per tutti gli utilizzi caratterizzanti le riserve. Per maggiori approfondimenti si rinvia al primo capitolo.
76 COLOMBO G., Relazione generale, in Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, a cura di 
CASTELLANO G., in Quaderni di Giur. comm., Milano, 1986, p. 9 ss., secondo il quale una posta del 
patrimonio netto può denominarsi come riserva sola quando sia intaccabile da perdite prima del capitale.
77 STRAMPELLI G., op. ult. cit., nt. 97, p. 280, nel quale chiarisce che l’indisponibilità delle riserve da 
fair value ai fini dell’aumento gratuito del capitale non era una scelta obbligatoria, in quanto la quarta 
direttiva comunitaria in materia contabile ammette l’imputazione a capitale degli utili non realizzati 
derivanti da criteri alternativi da quello del costo storico.
78 Si determina che anche le riserve da fair value costituite in contropartita diretta dell’attivo sono delle 
riserve da utili come quelle ex art. 6, co. 2o d.lgs. 38/2005, in quanto il diverso trattamento contabile di 
tali plusvalenze non è dovuto alla diversità della loro natura, ma soltanto alla differente destinazione delle 
attività cui si riferiscono. Per approfondire le differenze tra riserve da utili e quelle di capitale si veda il 1o 
capitolo, 4.3, Criterio della modalità di formazione delle riserve.
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Da quanto detto, si deve ritenere applicabile alle riserve costituite in contropartita
diretta all’attivo, direttamente o in via analogica, l’art. 6, V c., del d.lgs. 38/200579,
giacché un diverso trattamento non pare giustificabile alla luce dell’identica natura di
entrambe le categorie di riserve.
Si precisa comunque che la disciplina dell’art. 6 appena citato, in relazione
all’ordine di graduazione delle riserve a perdite, trova applicazione finché gli utili
derivanti dalla valutazione al fair value delle attività non siano realizzati mediante la
cessione o l’ammortamento dei beni cui essi si riferiscono, poiché da quel momento le 
riserve da fair value possono essere riclassificate.
2.1.5 Sulla distribuibilità della riserva da f.v.
L’art. 6, III c., prevede che le riserve da fair value “si riducano in misura 
corrispondente all'importo delle plusvalenze realizzate o divenute insussistenti per 
effetto della svalutazione”, divenendo così, per quella parte, disponibili e distribuibili.
E’ indubbio se l’articolo appena citato, nel momento in cui le plusvalenze da fair
value si realizzano, obblighi a ridurre tali riserve o se preveda una mera facoltà. In base 
ad un’interpretazione restrittiva, sarebbe a carico degli stessi amministratori l’obbligo di 
imputare la parte della riserva da fair value divenuta disponibile ad una riserva 
facoltativa. Tale interpretazione, però, non trova sostegno nella dottrina maggioritaria.
Quest’ultima, infatti, basandosi sia sulla relazione illustrativa al d.lgs. 38/2005, 
nella quale, a commento dell’art. 6 III c., non si accenna che alla realizzazione delle
plusvalenze da fair value ne consegue la riduzione obbligatoria della corrispondente
riserva sia sulla disciplina codicistica interna, precisamente sugli artt. 2423, IV c. e
2426, n. 8-bis80, i quali dispongono che qualora i plusvalori da fair value accantonati
trovino effettiva realizzazione la cessazione del vincolo di indistribuibilità opera
                                                            
79 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. ult. cit., 
p. 1340 s.
80 Secondo gli artt. 2423, co. 4o e 2426, n. 8-bis, c.c., alla realizzazione degli utili derivanti 
dall’attivazione della deroga alle norme in materia di bilancio di esercizio o dalla conversazione al tasso 
di fine esercizio delle poste in valuta estera consegue soltanto il cambiamento di regime delle riserve cui 
essi sono imputati, ma non anche l’obbligo di ridurre le medesime per un corrispondente importo.
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automaticamente al verificarsi dell’evento senza esser necessaria una deliberazione o un 
atto dichiarativo da parte dell’organo amministrativo o dell’assemblea81, ritiene che non 
occorre ridurre la riserva in esame per il conseguimento delle plusvalenze.
Si affermare quindi, che una volta che le plusvalenze da fair value si siano 
realizzate, le corrispondenti riserve si trasformano in riserve disponibili e distribuibili,
sottoposte alla stessa disciplina delle riserve facoltative82.
2.1.6 Sulle modalità di esposizione in bilancio
Benché il d.lgs. 38/2005 non detti alcuna indicazione circa la rappresentazione nel
bilancio di esercizio delle riserve disciplinate dagli artt. 6 e 7, si ritiene applicabile
anche per le riserve in questione il principio che considera che l’indicazione separata
delle riserve si impone quando le stesse siano sottoposte ad una disciplina differente83.
Soffermandosi sulle riserve dell’art. 6 si rileva che queste ultime sono previste per
evitare che la redazione del bilancio secondo i principi IAS/IFRS conduca alla
distribuzione ai soci di utili non realizzati con pregiudizio dell’integrità del capitale
sociale.
Specificamente, si prevede che non è consentita la distribuzione di utili se a seguito
della stessa operazione non residuano riserve disponibili di importo almeno pari a quello 
dei plusvalori non realizzati iscritti all’attivo84.
L’art. 6 del d.lgs. 38/2005 ha previsto due sistemi cautelativi per non distribuire gli
utili non realizzati: il primo prevede che in contropartita dei plusvalori da fair value si 
                                                            
81 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 292 ss.
82 Per maggiori approfondimenti sulle riserve facoltative si veda il Cap. 1, 5.2, Riserve statutarie e 
facoltative.
83 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, p. 
343 ss.
84 Questa previsione è prevista anche tra le norme codicistiche, specificamente l’art. 2426, n. 5) c.c. 
dispone che in caso di iscrizione tra le attività immateriali di oneri pluriennali possono essere distribuite 
dividendi soltanto se residuano riserve disponibili sufficienti a coprire l’ammontare degli oneri pluriennali 
non ancora ammortizzati. Secondo la ricostruzione prevalente, l’osservanza di tal precetto non impone la 
costituzione di una specifica riserva. Cfr. COLOMBO G., in Il bilancio d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 
260; FIGA TALAMANCA G., Bilanci e organizzazione dei poteri dispositivi sul patrimonio sociale, 
Milano, 1997, p. 180. Contra CARAMEL R.-COOPERS & LYBRAND, Il bilancio delle imprese, 
Milano, 1992, p. 101.
105
iscrive una riserva non distribuibile; il secondo, invece, stabilisce che i plusvalori non 
realizzati confluiscano nella voce “utili di esercizio”, costituendo per il medesimo 
importo una riserva indisponibile85.
Da ciò, per il diverso trattamento contabile riservato alle plusvalenze da fair value, 
si ritiene preferibile che le riserve ex art. 6 co. 1o lett. b) e riserve ex art 6 co. 2° vengano 
indicate, sia per motivi funzionali che per le ragioni di chiarezza, esplicitamente e 
distintamente.
Si osserva, inoltre, che anche l’art. 7 del d.lgs. 38/2005 sembra implicitamente
richiedere la formazione di una specifica riserva in corrispondenza di ogni categoria
dallo stesso articolo indicata, soprattutto per il 6o e il 7o comma dell’articolo detto, che 
impongono di imputare “a una specifica riserva indisponibile del patrimonio netto” sia 
l’incremento patrimoniale derivante dall’iscrizione delle attività materiali al fair value 
quale sostituto del costo storico sia il saldo delle differenze di valore sulle attività ed 
sulle passività non regolate dagli altri commi86.
E’ apprezzabile, quindi, la proposta interpretativa avanzata dall’OIC87, secondo cui
le variazioni di patrimonio netto rilevate alla data di prima applicazione degli IAS/IFRS 
devono essere iscritte, a seconda della loro natura, nelle voci “utili a nuovo”, “riserva da 
rivalutazione” e “riserva da conversione”. Più precisamente devono confluire nella 
prima, le variazioni di patrimonio netto previste dai commi 3, 4 e 5 dell’art. 7, in quanto 
esse sono liberamente distribuibili; mentre nella seconda, i plusvalori di cui all’art. 7, 
co. 2o, poiché essi sono assoggettati alla disciplina dettata dall’art. 6, co. 1o lett. b); e 
infine nell’ultima, le variazioni di patrimonio netto previste dai commi 6 e 7 dell’art. 
788.
Si precisa però che, nonostante sia preferibile che in bilancio vengano iscritte
distintamente le riserve sopra dette, ossia quelle ex art. 6 e 7, in assenza di una
previsione di segno contrario è da ritenersi ammissibile l’imputazione delle variazioni 
del fair value in un’unica posta del netto denominata “riserva da rivalutazione”; questa 
possibilità, infatti, è stata confermata dalla stessa guida operativa per la transizione ai 
                                                            
85 FIGA TALAMANCA G., op. ult. cit., p. 18.
86 COLOMBO G., Il regime civilistico degli tuili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1341 s.
87 OIC, Guida operativa n. 102/2006, in www.fondazioneoic.it. 
88 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 275 ss.
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principi contabili internazionali (IAS/IFRS) elaborata dall’OIC89 nonché dalla circolare 
della Banca d’Italia n. 262 del 22 dicembre 2005
in materia di bilanci bancari90.
Si chiarisce comunque che, indipendentemente se le varie riserve da fair value
vengano iscritte distintamente in bilancio, un’analitica indicazione di queste poste
patrimoniali deve essere fornita nel prospetto delle variazioni del patrimonio netto in
osservanza dello IAS 1, il quale richiede di indicare “ciascuna voce di proventi ed oneri 
che, come richiesto da altri principi ed interpretazioni, è imputata direttamente a 
patrimonio netto e il totale di questi voci”91.
2.2 Riserva da overriding rule
Ulteriori plusvalenze non realizzate, rispetto a quelle del fair value, sono richiamate
dall’art. 5 del d.lgs. 38/2005 che riporta la c.d. overriding rule, ossia l’obbligo di
disapplicare una disposizione IAS/IFRS nel caso in cui la sua applicazione “risultasse 
incompatibile con la rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e 
finanziaria e del risultato economico dell’impresa”92.
Si osserva che questa regola è già contemplata sia dagli stessi principi IAS,
specificamente nel paragrafo 17 dello IAS 1 sia dalla nostra normativa civilistica nel co. 
4o dell’art. 2423 c.c.93, ma è comprensibile che il legislatore l’abbia voluto ribadire nel 
d.lgs. in esame, “non solo per esigenza di chiarezza (nonostante lo IAS1 disponesse 
l’applicabilità della regola già in assenza di divieto da parte del quadro normativo 
                                                            
89 Disponibile in rete http://www.emagazine.assonime.it/guidaoperativa. 
90 Disponibile on line sul sito http://www.bancaditalia.it/vigilanza. 
91 Nonostante si affermi che lo IAS 1 si riferisca solamente alle riserve costituite in contropartita diretta 
alla valutazione al fair value, in quanto sono le uniche previste dai principi contabili internazionali, 
sembra ammissibile l’estensione in via analogica di tale disposizione alle riserve costituite ai sensi 
dell’art. 6 co. 2o del d.lgs. 38/2005.
92 Art. 5 del d.lgs 38 /2005 in http://www.parlamento.it/parlam/leggi/deleghe/05038dl.htm.
93 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, op. cit., p. 1142.
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applicabile)”94, ma anche al fine di neutralizzare gli effetti derivanti dall’adozione del 
criterio in esame, preservando così il rilievo organizzativo del bilancio di esercizio.
L’art. 5, infatti, oltre ad avere il carattere di mera ricognizione e riproduzione di un
obbligo già esistente negli stessi principi IAS, dispone che gli utili derivanti dalla
overriding rule, conformemente a quanto prevede il co. 4o dell’art. 2423 c.c., devono
essere iscritti direttamente “in una riserva non distribuibile se non in misura
corrispondente al valore recuperato”.
Si osserva, però, che tale disposizione, analogamente alla normativa civilistica, non
disciplina né quale collocazione le riserve indistribuibili in esame devono avere fra gli 
strati del patrimonio né esplicita alcun obbligo di ricostruzione della riserva in questione 
nel caso in cui venga erosa da perdite, creando così un vuoto legislativo.
Precisamente, il legislatore ha omesso di raccordare il regime della riserva ex art. 5
d.lgs. 38/2005 con quelle disciplinate dalla stessa norma nell’art. 6 ossia con le riserve 
da fair value.
La soluzione al caso di specie può essere quella, allora, che tutte le volte “che le
riserve si caratterizzano per essere una contropartita diretta o indiretta di un’attività, il 
loro regime di movimentazione e indisponibilità deve essere lo stesso, ove manchino 
disposizioni di legge speciali che in positivo segnino un trattamento diverso”95.
Da ciò, l’unicità del regime in tema di realizzazione e riduzione della riserva; 
obbligo di ricostruzione in caso di erosione per perdite; rango poziore rispetto a riserva 
legale e statutaria in sede di obbligo di ricostruzione a seguito di erosione per perdite
generali; alimentazione di queste due ultime riserve solamente al momento della
realizzazione.
                                                            
94 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, op. 
cit., p. 317.
95 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, op. cit., p. 1143.
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2.3 Riserva da first time adoption
“Oltre alle riserve derivanti dall’utilizzo a regime dei principi contabili
internazionali, ulteriori riserve devono essere iscritte, in sede di prima applicazione dei 
principi IAS/IFRS, a fronte di plusvalori non realizzati, rilevati nello stato patrimoniale 
di apertura del primo bilancio, redatto in conformità ai principi contabili
internazionali”96.
Il principio IFRS 1, infatti, dispone che le variazioni di patrimonio netto dovute alle
operazioni di rettifica operata alla data del passaggio ai principi contabili internazionali 
devono essere imputate alla voce “utili a nuovo” o ad un’altra riserva97.
Di tale regola tiene conto l’art. 7 del d.lgs. 38/2005, che è intervenuto integrando la
previsione del principio IFRS sopracitato, indicando che le plusvalenze in questione
devono essere iscritte direttamente in contropartita dell’attivo, ma a seconda della
attività dalle quali derivano sono imputate a riserve differenti, classificabili in quattro
distinte categorie, che si caratterizzano tra loro per una disciplina diversa98.
La prima categoria ricomprende quelle riserve costituite mediante imputazione 
delle variazioni di patrimonio netto derivanti dalla prima valutazione al fair value di
alcune categorie di attività99.
Precisamente, quelle previste dall’art. 7, II c., che dispone che i plusvalori relativi
alle immobilizzazioni materiali ed immateriali ed agli strumenti finanziari disponibili
per la vendita devono imputarsi a una riserva soggetta alla disciplina dell’art. 6, I c. lett. 
b); e quelle ex art. 7, III c., che dispone, invece, che le variazioni di patrimonio netto 
corrispondenti alla prima valutazione al fair value degli strumenti finanziari di 
negoziazione ed all’operatività in cambi e di copertura devono essere imputati a una 
riserva soggetta alla disciplina dell’art. 6, I c., lett. a), più precisamente a una riserva 
disponibile.
                                                            
96 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla configurazione e la 
natura del patrimonio netto, op. cit., p. 265.
97 OIC, Guida operativa sulla disciplina della distribuzione di utili e riserve ai sensi del D.lgs. 28 
febbraio 2005 n. 38, op. cit., p. 19; IFRS 1 First-time Adoption of International Financial Reporting 
Standards, in http://www.iasplus.com/en/standards/standard41.
98 Sul punto DEZZANI F., Art. 7 del d.lgs. 28 febbraio 2005, n. 38: “variazioni di patrimonio netto” 
rilevate nello stato patrimoniale di apertura del primo bilancio di esercizio redatto secondo il principio 
IFRS n. 1, in Impresa, 2005, p. 751.
99 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 265 ss.
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La seconda categoria di riserve sono individuate dall’art. 7 IV e V c., i quali
prevedono che, in sede di prima applicazione dei principi IAS, devono essere imputati a 
riserve disponibili sia gli incrementi patrimoniali, dovuti al ripristino del costo storico 
delle attività materiali ammortizzate negli esercizi precedenti, ma non ammortizzabili 
secondo i principi contabili internazionali sia le plusvalenze non realizzate, dovute 
all’eliminazione di svalutazioni o di iscrizioni di fondi per rischi ed oneri100 compiute 
negli esercizi precedenti, ma non consentite dai principi internazionali101.
Un’ ulteriore categoria è costituita dalle riserve ex art. 7 VI c., alle quali sono
imputate le variazioni di patrimonio netto rilevate dall’uso della facoltà, concessa
dall’IFRS 1, di rivalutare nel momento di transizione agli IAS/IFRS le attività materiali, 
mediante la sostituzione del loro costo storico con il fair value delle medesime102.
Questo accantonamento contabile, poi, viene disciplinato come una riserva da
rivalutazione, in quanto la stessa norma sopra richiamata prevede che la riserva in
esame “ove non venga imputata al capitale103, può essere ridotta soltanto con
l'osservanza delle disposizioni dei commi secondo e terzo dell'articolo 2445 del codice 
civile e che in caso di sua utilizzazione a copertura di perdite, non si può fare luogo a 
distribuzione di utili fino a quando la riserva in questione non e' reintegrata o ridotta in 
misura corrispondente con deliberazione dell'assemblea straordinaria, non applicandosi 
le disposizioni dei commi secondo e terzo dell'articolo 2445 del codice civile”104.
L’art. 7, VI c., ha, quindi, riprodotto il tenore delle disposizioni delle leggi sulla
rivalutazione monetaria105 dei cespiti, ma ha omesso di specificare se la riduzione della 
                                                            
100 COLOMBO G., Il regime civilistico degli utili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1341 s., nel quale si precisa che gli incrementi patrimoniali presi in considerazione dall’art. 7 IV e V c.
devono essere considerati come un ripristino del costo.
101 Gli IAS/IFRS prevedono criteri diversi, rispetto alla disciplina civilistica italiana, per la 
determinazione delle eventuali svalutazioni delle immobilizzazioni e più restrittive condizioni per 
l’iscrizione di fondi rischi ed oneri.
102 L’art. 7, VI c. si riferisce alle sole attività materiali non prevedendo, a differenza dell’IFRS 1, le 
attività immateriali.
103 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla configurazione e la 
natura del patrimonio netto, op. cit., nt. 64, p. 268, secondo cui nonostante il tenore letterale dell’art. 7, 
co. 6o, che “parrebbe escludere l’obbligo di costituire una riserva, poiché prevede espressamente la 
facoltà di imputare l’incremento patrimoniale a capitale sociale senza la previa formazione di una riserve, 
si deve giudicare non ammissibile la diretta imputazione a capitale”. Le plusvalenze in esame, infatti, 
devono previamente transitare per una riserva disponibile, altrimenti si violerebbe la disciplina 
dell’aumento gratuito di capitale e le norme che regolano la ripartizione di competenze tra gli organi 
sociali.
104 Decreto Legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, in http://www.parlamento.it.
105 Sulle leggi di rivalutazione monetaria si veda il 1o Capitolo, 6.7, Riserva da rivalutazione.
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riserva in questione, al fine della distribuzione ai soci, debba essere assunta con
deliberazione dell’assemblea ordinaria o straordinaria.
Su tale argomento, nonostante i diversi dibattiti, non si è arrivati ad un pensiero
unanime; parte della dottrina106 ritiene che la riduzione della riserva ex art. 7 VI c., è
sostanzialmente una riduzione del patrimonio netto con eliminazione di una riserva
equiparata al capitale e perciò le si dovrebbe applicare la disciplina prevista per la
riduzione del capitale con riduzione del patrimonio (art. 2445 c.c.).
Di opinione diversa è invece altra parte della dottrina107 che ritiene che la riduzione
della riserva in esame, pur applicandosi ad essa le cautele previste dell’art. 2445, II e III 
c., c.c., non costituisce una modifica statutaria e, quindi, non sembra necessario che la 
riduzione sia decisa con le maggioranze richieste dall’assemblea straordinaria.
Inoltre, si osserva che la norma in esame non prevede esplicitamente le modalità
secondo le quali la riserva ivi prevista è intaccata dalle perdite, in quanto non si precisa 
né la collocazione della medesima nell’ordine di graduazione all’esposizione a perdite 
né viene richiamato l’art. 6, V c.
Da ciò, se da una parte appare che la riserva in questione debba essere assoggettata 
al regime delle riserve da rivalutazione monetaria e, quindi, essere intaccata dalle
perdite108 dopo le riserve facoltative e statutarie, ma prima della riserva legale, delle
riserve indisponibili da fair value e del capitale sociale109; dall’altra, essendo una riserva 
costituita da plusvalenze non realizzate derivate dalla transizione agli IAS, sembra 
opportuno applicarle la disciplina dell’art. 6 V c. e collocarla all’esposizione a perdite 
tra la riserva legale e il capitale110.
Da quanto detto, si può affermare che l’ art. 7 VI c., oltre a lasciare diverse vuoti
normativi, poiché il legislatore, applicando la normativa delle leggi di rivalutazione
monetaria, ha ritenuto che ogni problema applicativo dovesse considerarsi risolto, ha
previsto anche una disciplina non coerente con le altre disposizioni dettate dagli art. 6 e 
7 dello stesso decreto legislativo.
                                                            
106 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, 
op. cit., p. 337 ss.
107 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 316.
108 E’ controversa la collocazione delle riserve da rivalutazione monetaria nella gerarchia delle poste del 
netto ai fini della copertura delle perdite. Per maggiori approfondimenti si veda il Capitolo 2, 3.1, Ordine 
di graduazione delle riserve a perdite.
109 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 314. 
110 BUSSOLETTI M., op. ult. cit., p. 339 s.
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Innanzitutto, appare criticabile la facoltà di imputare le plusvalenze non realizzate,
derivanti dalla transizione agli IAS, al capitale sociale, il quale viene a costituirsi in
questo modo da utili non realizzati, che potrebbero ledere la sua integrità.
Per lo stesso motivo è opinabile l’attribuzione ai soci della facoltà di ridurre la
riserva in esame per procedere alla sua distribuzione, in quanto tale operazione conduce 
alla distribuzione di utili non realizzati, contrastando, così, la previsione dell’art. 2433, 
co. 2o c.c.
Si osserva che, data la natura meramente valutativa delle plusvalenze originate
dall’esercizio della facoltà concessa dall’IFRS 1, sarebbe stato corretto prevedere
l’indisponibilità e l’indistribuibilità delle riserve ex art. 7, VI c., sino al momento
dell’effettiva realizzazione dei plusvalori ad esse imputati111.
Infine, l’ultima categoria di riserve sono disciplinate dall’art. 7 VII c., che dispone
che “il saldo delle differenze positive e negative di valore sulle attività e passività 
diverse da quelle indicate nei commi precedenti del medesimo articolo è imputato ad 
una specifica riserva indisponibile del patrimonio netto”112.
Quest’ultima riserva è formata da plusvalori di natura non omogenea, infatti in essa
rientrano le variazioni di patrimonio netto corrispondenti alla prima valutazione al fair 
value degli immobili detenuti ai fini di investimento e delle attività biologiche nonché 
da altre rettifiche che devono essere eseguite in sede di prima applicazione degli 
IAS/IFRS113.
Per questo motivo, la disciplina dell’art. 7, VII c., non è coerente con le disposizioni
previste dagli art. 6 e 7 del d.lgs. 38/2005. Precisamente, i plusvalori da fair value, per 
alcune attività, sono sottoposti ad un trattamento diverso a seconda che essi siano
                                                            
111 COLOMBO G., op. ult. cit., p. 1342.
112 STRAMPELLI G., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi sulla configurazione e la 
natura del patrimonio netto, op. cit., nt. 65, p. 268, secondo cui “qualora il saldo previsto dall’art. 7, co. 
7o sia negativo, esso deve essere imputato a riduzione delle altre riserve ed eventualmente del capitale 
sociale. In alternativa, i soci possono deliberare, come in caso di perdite, il “rinvio a nuovo” del saldo 
negativo e la sua iscrizione in una posta del netto di segno negativo: in quest’ultima ipotesi le altre riserve 
non vengono intaccate ma sorge un vincolo degli esercizi successivi, che devono essere destinati a 
compensazione dell’importo negativo iscritto nel patrimonio netto”.
113 Alcuni esempi di rettifiche che devono essere effettuate in sede di passaggio agli IAS sono: le 
eliminazioni di poste non iscrivibili secondo i principi IAS/IFRS (come i costi di ricerca e di pubblicità) o 
il passaggio dal lifo (non ammesso dallo IAS2) al criterio fifo o del costo medio ponderato. Sul punto 
vedi DEZZANI F., op. ult. cit., p. 751.
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rilevati o in sede di prima applicazione o di utilizzo a regime dei principi contabili
internazionali114.
Riassumendo quanto detto fino ad ora, in sede di prima applicazione dei principi
IAS/IFRS, le variazioni di patrimonio che emergono sono imputate direttamente a
patrimonio netto e assoggettate a diverse discipline:
- libera distribuibilità (art. 7 commi 3, 4 e 5);
- distribuibilità con regole identiche ai saldi attivi di rivalutazione monetaria (art. 
7, comma 6);
- accantonamenti a riserva indisponibile (art. 7, commi 2 e 7)115.
Inoltre, si aggiunge che parte della dottrina afferma che i vuoti normativi in 
relazione alle riserve ex art. 7 devono essere colmati mediante la disciplina generale 
delle riserva da fair value, in quanto, come precedentemente detto, “tutte le volte che le 
riserve si caratterizzano per essere una contropartita diretta o indiretta di un 
componente dell’attivo, il loro regime di movimentazione e indisponibilità deve essere il 
medesimo, ove manchino disposizioni di legge speciali, che in positivo segnino un 
trattamento diverso”116.
                                                            
114 Si ipotizza il patrimonio della società Beta che detenga immobili ai fini di investimento del valore di 
100 e oneri pluriennali di importo pari a 30. In sede di prima applicazione degli IAS gli immobili si 
rivalutano di 30 e i costi si stornano (diminuiscono) di 10. In applicazione dell’art. 7, co . 7o si deve 
costituire una riserva pari al saldo delle differenze rilevate, quindi una riserva di 20. Si osserva che se il 
legislatore avesse dettato una disciplina coerente con l’art. 6 co. 2o avrebbe previsto una riserva di pari 
importo ai plusvalori da fair value non realizzati in sede di prima applicazione dei principi IAS.
115 Il significato di indisponibilità appare inopinabile in riferimento al co. 2o, in quanto quest’ultimo 
afferma che si deve applicare “il regime di movimentazione e indisponibilità previsto per le riserve di cui 
all’art. 6, co. 1o, lett. b”. Di difficile determinazione è, invece, l’indisponibilità richiamata dall’art. 7, co. 
7o, in quanto la stessa non viene definita se non per indicare che “la riserva si libera per la parte che 
eccede le differenze positive sussistenti alla data di riferimento del bilancio”.
116 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: sette anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, p. 1143.
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2.4 Gli organi competenti a deliberare gli accantonamenti a riserva
La diversa configurazione del netto dovuta all’utilizzo dei principi IAS/IFRS
conduce ad una differente ripartizione di competenze tra l’assemblea e l’organo
amministrativo in ordine alla formazione delle poste del patrimonio netto. Infatti, pur 
nel silenzio del d.lgs. 38/2005 in tema di organo competente a determinare gli 
accantonamenti a riserva indisponibile, le regole previste dal decreto e quelle IAS/IFRS 
determinano un ampliamento dei poteri degli amministratori in tema di accantonamenti 
delle plusvalenze non realizzate a discapito dei poteri dei soci117.
La restrizione della competenza dei soci sul tema in esame risulta chiaramente sia
dalla disposizione ex art. 6, II c., d.lgs. 38/2005, il quale dispone che gli utili
corrispondenti alle plusvalenze non realizzate da fair value devono iscriversi in una
riserva indisponibile sia dall’art. 6, I c., lett. b) dello stesso d.lgs. detto, che dispone la 
diretta destinazione delle variazioni del fair value al patrimonio netto118.
Quest’ultima norma, come le altre che prevedono la diretta iscrizione delle
plusvalenze non realizzate nel patrimonio netto, si risolve nell’attribuzione della
gestione di alcune voci del netto all’organo amministrativo.
Ciò non implica che tale organo possa incidere direttamente sulla struttura e la
consistenza patrimoniale della società, competenza che permane esclusivamente a capo 
dei soci, ma significa solamente che gli amministratori devono iscrivere in patrimonio 
netto utili “sperati”, poste che hanno rilevanza esclusivamente informativa e che non 
incidono sulla determinazione dei saldi rilevanti per l’esercizio dei poteri dispositivi dei 
soci sul patrimonio sociale.
In realtà, appare che le prerogative assembleari siano state ridotte a favore
dell’organo amministrativo sotto il profilo dell’entità della riserva da fair value, in
quanto il valore di quest’ultima dipende dalle scelte degli amministratori sulla
valutazione degli elementi dell’attivo119.
                                                            
117 COLOMBO G., Il regime civilistico degli tuili e delle riserve da adozione degli IAS/IFRS, op. cit., p. 
1337 ss.
118 SCOGNAMIGLIO G., La ricezione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS ed il sistema delle 
fonti del diritto contabile, op. cit., p. 59 ss.
119 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 329.
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Da quanto detto potrebbe sorgere, allora, il dubbio che le riserve da fair value si
dividano in riserve da utili e in riserve da capitale, in quanto alcune vengono costituite 
dalla deliberazione dell’assemblea dopo l’approvazione del bilancio mentre altre sono 
iscritte direttamente nel progetto di bilancio presentato dagli amministratori.
Precisamente si potrebbe intendere, anche per quanto riportato nel primo capitolo in
relazione alla formazione delle riserve, che le riserve che si formano in contropartita
diretta all’attivo siano delle riserve di capitale, mentre quelle corrispondenti a utili non 
realizzati rilevati nel conto economico siano delle riserve da utili120.
In verità, tale conclusione è alquanto insoddisfacente in quanto pur se le 
plusvalenze da fair value vengono contabilizzate in modi diversi, ossia alcune transitano 
per il conto economico mentre altre vengono iscritte direttamente al netto, esse sono
sempre originate dalla valutazione al fair value delle attività121 e quindi devono sempre 
considerasi riserve da utili122.
Si osserva così che, nell’ambito degli IAS/IFRS, l’utile di esercizio non corrisponde
al saldo economico, poiché vi sono alcuni proventi che vengono iscritti direttamente
all’attivo senza transitare per il conto economico e che devono essere sommate al saldo 
del conto economico per determinare il risultato complessivo dell’esercizio.
Risultando superata quindi, nei principi IAS, la distinzione civilistica tra riserve da
capitale e da utili, secondo la quale alle seconde devono imputarsi solamente gli utili
risultanti dal conto economico123, sembra necessario, invece, introdurre la regola della 
ripartizione delle riserve da utili, in modo tale che si distinguono quelle formate da utili 
                                                            
120 Per approfondire le differenze tra riserve da utili e riserve di capitale COLOMBO G., Il bilancio 
d’esercizio, in Trattato, op. cit., p. 508 ss.
121 BUSSOLETTI M., L’influenza degli IAS/IFRS su determinazione degli utili e impiego delle riserve, 
op. cit., p. 346, secondo il quale il diverso trattamento contabile delle plusvalenze da fair value è dovuto 
solamente alla differente destinazione delle attività cui si riferiscono e non alla diversità della loro natura.
122 BUSSOLETTI M., Bilancio e revisione contabile: setti anni di disciplina all’ombra degli IAS e delle 
direttive comunitarie, op. cit., p. 1142 s.
123 Un’eccezione al sistema civilistico è riscontrabile in relazione alla riserva ex art. 2423, co. 4o c.c., 
formata mediante l’imputazione dei valori derivanti dall’attivazione della deroga ai criteri di redazione 
del bilancio di esercizio, in quanto pur se a questa posta le si attribuisce natura di riserva da utili, secondo 
al dottrina prevalente, gli utili ad essa imputati non devono transitare per il conto economico ma essere 
imputati direttamente a riserva.
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transitati per il conto economico e quelli invece movimentate in contropartita diretta 
delle variazioni di valore delle attività124.
                                                            
124 STRAMPELLI G., op. ult. cit., p. 286 ss.
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SEZIONE III
LA TRANSIZIONE AGLI IAS/IFRS – PROFILI 
PRATICI
117
Capitolo 1
La transizione ai principi contabili IAS/IFRS
1.1 Gli IAS/IFRS: nuovi principi contabili da armonizzare
Con riguardo ai principali gruppi quotati, industriali e finanziari, le prime analisi 
(effettuate durante il biennio 2004/2005) della transizione obbligatoria ai principi 
contabili internazionali hanno evidenziato un effetto complessivamente incrementativo 
sia del risultato economico, sia del patrimonio netto1.  
Va osservato però, come in realtà, la stessa transizione abbia prodotto effetti 
significativamente diversi a seconda del settore di attività corrispondente.
Dunque, definendo all’interno del settore industriale, tre “sub-settori” –
rispettivamente energetico, media e telecomunicazioni, industriale in senso stretto –
l’analisi degli effetti della transizione agli IAS/IFRS evidenzia risultati piuttosto 
differenti. 
In particolar modo, l’effetto sul risultato economico è risultato positivo nel caso del 
comparto energetico (+8,5%) e del comparto media e telecomunicazioni (+62,4%), 
pressoché nullo nel caso del comparto industriale (-0,9%); l’effetto sul patrimonio netto 
                                                            
1 I dati si riferiscono alle analisi effettuate da Insight (dicembre 2005), su un campione costituito dalle 
maggiori 40 società quotate (rappresentanti l’80% della capitalizzazione di borsa).
è stato positivo nei comparti industriale e media e telecomunicazioni (rispettivamente 
del 5,5% e del 4,5%), mentre addirittura 
Grafico n. 1
Quali sono le cause che possono aver generato così tante 
trattamento contabile? Di sicuro l
ampi sono rappresentate da
- l’eliminazione dell’ammortamento dell’avviamento e dei beni immateriali a vita 
utile indefinita (ai sensi dell’IFRS 3 
- i nuovi criteri di capitalizzazione degli oneri pluriennali (per quanto concerne le 
spese di ricerca e sviluppo,
casi previsti dallo IAS 38 ha comportato un effetto positivo sul patri
parzialmente compensato dal fatto che non è più possibile capitalizzare i costi di 
pubblicità);
- la rideterminazione secondo metodologie attuariali dei piani pensionistici 
destinati ai dipendenti (con effetti negativi sul patrimonio netto);
                                                          
2 Si veda il grafico 1.
3 Obbligo e non più una mera facoltà come previsto dalle norme civilistiche.
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- il diverso trattamento contabile da riservare alle azioni proprie detenute in 
portafoglio (da dedurre dal patrimonio netto secondo lo IAS 32);
- la diversa definizione delle aliquote di ammortamento di talune categorie di 
cespiti (in genere, con un effetto incrementativo della vita utile dei cespiti).
Tra tutte queste fattispecie, quella che ha senza ombra di dubbio influito 
maggiormente sul risultato economico (e che ha continuato negli anni a dispiegare gli 
effetti più rilevanti) è l’impossibilità di pervenire all’ammortamento dell’avviamento.
La transizione agli IAS/IFRS, oltre che sotto il profilo quantitativo, ha prodotto
però effetti di grande rilievo sulla rappresentazione contabile anche dal punto di vista 
qualitativo. 
Infatti, è opportuno considerare gli effetti dovuti all’applicazione dello IAS 39 in 
ordine al trattamento delle operazioni di cartolarizzazione e di cessioni di crediti. Come 
noto, le condizioni poste da tale principio per poter procedere alla cancellazione delle 
attività finanziarie dal bilancio sono molto stringenti. Ma, alla luce dei nuovi principi, 
molte operazioni di cessione di crediti realizzate con società di factoring o attraverso 
vere e proprie cartolarizzazioni sono state, per così dire, disconosciute, e la loro 
riconsiderazione ha comportato l’emersione, oltre che dei crediti ceduti, anche dei debiti 
nei confronti dei soggetti attraverso i quali le stesse operazioni sono state realizzate4.
Altri effetti rilevanti, sempre sul piano “qualitativo”, sono derivati anche dal 
differente trattamento contabile riservato dallo IAS 17 alle operazioni di leasing 
finanziario. L’approccio seguito dallo IAS, orientato alla rappresentazione della 
sostanza economica dell’operazione, impone la rilevazione in bilancio sia dei beni 
acquisiti nell’operazione, sia del debito nei confronti della società di leasing che, di 
fatto, finanzia l’acquisto.  
Questa transizione obbligatoria ha però generato significativi problemi applicativi 
ed interpretativi, soprattutto in virtù della scelta del legislatore di estenderne l’adozione 
ai bilanci d’esercizio.
In particolar modo, sono emerse forti perplessità in ordine alla possibilità di 
utilizzare il bilancio redatto secondo i principi internazionali come punto di riferimento 
per l’applicazione di talune norme dell’ordinamento civilistico: ovvero quelle nelle 
                                                            
4 Così si è pronunciato Micossi, nell’intervento in ambito della conferenza ABI-IAS
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quali il bilancio assume valenza organizzatoria5 e quelle per la definizione della base 
imponibile ai fini fiscali.
Da questo punto di vista, va segnalata l’inadeguatezza del D.lgs. 38/2005 a fungere 
da efficace “raccordo” tra la normativa civilistica ed il bilancio redatto secondo le nuove 
regole. Infatti, nonostante quanto previsto dal citato decreto, soprattutto riguardo alla 
sterilizzazione degli effetti derivanti dall’applicazione del criterio del fair value, 
l’introduzione degli IAS/IFRS si è rivelata tutt’altro che “neutrale” rispetto al 
funzionamento delle norme fondamentali in materia di tutela del capitale e di
distribuzione degli utili6. 
Altra complessità nell’adozione dei principi contabili internazionali, sta nel fatto 
che questi non disciplinano il trattamento contabile delle operazioni straordinarie 
(fusioni, scissioni, conferimenti, ecc.) realizzate tra società interne allo stesso gruppo (la 
fattispecie è esplicitamente esclusa dall’ambito di applicazione dell’IFRS 3). 
In assenza di una disposizione specifica, molti interpreti hanno ritenuto di dover 
applicare in queste circostanze un trattamento contabile analogo a quello previsto dai 
principi contabili statunitensi7, che prevedono la contabilizzazione a valori storici. 
Quest’approccio, che peraltro può comportare rilevanti effetti sull’entità del patrimonio 
netto delle società interessate, appare del tutto estraneo all’orientamento complessivo 
degli IAS/IFRS, improntato al fair value.
Altra tematica di fondamentale importanza è costituita dal corretto inquadramento 
del bilancio civilistico da redigere ai sensi delle norme previste dal legislatore nazionale 
nel corpus dei principi IAS/IFRS. In particolare, andrebbe chiarito se il bilancio 
d’esercizio possa essere considerato come “bilancio separato” ai sensi dello IAS 27 o se 
possa considerarsi diversamente8.
                                                            
5 È il caso delle norme che ancorano a grandezze desunte dal bilancio la distribuzione degli utili, 
l’obbligo di ricostituzione del capitale, l’emissione di obbligazioni, ecc.
6 A titolo puramente esemplificativo, il fatto che non sia più ammortizzabile l’avviamento fa sì che, a 
parità di condizioni, un’impresa che adotta gli IAS/IFRS abbia un utile maggiore rispetto ad un'altra che 
non li adotta, e possa – quindi – distribuire maggiori utili. Può considerarsi legittima la distribuzione di 
tali maggiori utili? Non essendo presenti norme che suggeriscono il contrario, sembrerebbe di sì. È 
evidente come, in questo caso, l’adozione degli IAS/IFRS non sia stata neutrale.
7 US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)
8 Lo IAS 27 definisce “separato” il bilancio nel quale le partecipazioni non sono consolidate o non sono 
valutate secondo il metodo del patrimonio netto (metodo in base al quale le partecipazioni, pur non 
consolidate, sono iscritte in bilancio sulla base del loro patrimonio netto contabile). Evidentemente, lo 
IAS 27 non si preoccupa di individuare un bilancio da utilizzare esclusivamente ai fini dell’applicazione 
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Tale distinzione appare fondamentale, in quanto le regole valutative previste dagli 
IAS/IFRS in molti casi cambiano a seconda del fatto che ci si riferisca a bilanci 
consolidati o a bilanci separati.
A conclusione di questa breve introduzione alla transizione IAS, come tema di 
carattere generale dovrebbe poi essere affrontata la questione relativa al nuovo ruolo da 
attribuire all’OIC, che potrebbe svolgere una funzione fondamentale nel ricomporre 
questioni di carattere interpretativo collegate alla concreta implementazione dei principi 
contabili internazionali nel contesto particolare del nostro ordinamento (le due 
problematiche appena richiamate fanno da esempio). In questa delicata fase di 
transizione, l’assenza di un riferimento autorevole ha fatto sì che le società di revisione 
assumessero il ruolo, a loro non consono, di principale interprete delle nuove norme, 
con il risultato di generare confusione allorché revisori diversi hanno imposto differenti 
trattamenti alle medesime fattispecie. In ogni caso, da più parti è emersa 
l’insoddisfazione per la lentezza con cui il quadro normativo si è lentamente adeguato 
alla transizione.  
1.2 La transizione del patrimonio netto
Dopo aver definito a grandi linee quella che è stata la vera e propria “rivoluzione 
IAS/IFRS”, si ritiene opportuno procedere con l’analisi delle singole poste di 
patrimonio netto e della loro transizione ai principi contabili internazionali. La domanda 
che sorge spontanea9 è: “Quale trattamento si dovrà riservare ad ognuna di esse?”.
I. Capitale Sociale: Per quanto riguarda il capitale sociale, considerato l’attuale 
schema di S.P. previsto dall’art. 2424 del c.c., il capitale sottoscritto sarà esposto al suo 
valore nominale ridotto dei crediti verso soci per decimi da versare, non essendo 
quest’ultima voce prevista nello schema IAS/IFRS. Così come il valore nominale delle 
                                                                                                                                                                                  
di norme del diritto societario. Il decreto 38/2005 ha introdotto delle norme che regolano le conseguenze 
dell’adozione del metodo del patrimonio netto sui bilanci civilistici. Da ciò potrebbe desumersi che il 
bilancio d’esercizio, così come definito dal legislatore nazionale, è diverso dal bilancio separato di cui 
parla lo IAS 27. Il problema, a questo punto, è capire cosa sia il bilancio d’esercizio nel contesto degli 
IAS/IFRS, visto che questi ultimi fanno riferimento soltanto al bilancio consolidato e al bilancio separato.
9 Questo è il quesito che si pone R.BAUER, Gli IAS/IFRS in bilancio, Milano 2011, IPSOA, pag. 5ss.
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azioni proprie riacquistate, secondo quanto previsto dallo IAS 32 – Strumenti finanziari: 
esposizione nel bilancio e informazioni integrative, è da esporsi in diminuzione del 
capitale emesso. Una rappresentazione opposta (quindi classica), può essere comunque 
data nelle note di bilancio, facendo però figurare il valore nominale delle azioni proprie 
possedute distintamente con segno negativo, a riduzione del capitale sociale.
La conseguenza di questa differente classificazione è che non dovrà essere rilevato 
alcun componente positivo o negativo di reddito riguardante la vendita, l’emissione o la 
cancellazione di azioni proprie, tali operazioni determineranno infatti variazioni di 
patrimonio netto.
Con riferimento, invece, alla categoria delle azioni di risparmio, dovrà essere 
evidenziato che si tratta di strumenti finanziari particolari. La loro contabilizzazione 
dovrà seguire le indicazioni dello IAS 32, in base al quale tali strumenti potrebbero 
essere considerati di tipo composto, in quanto hanno caratteristiche in parte di strumento 
di capitale e in parte di passività finanziaria. Tuttavia, in tal caso, si porrebbe il difficile 
problema della suddivisione dello strumento finanziario, che potrebbe portare a risultati 
aleatori e/o arbitrari. Tra l’altro, gli esempi contenuti nello IAS 32 non sono 
direttamente riconducibili alle azioni di risparmio. Pertanto, tali azioni, allo stato attuale 
ed anche se prive del diritto di voto, fanno parte del capitale emesso dalla Società e non 
sono rappresentate in bilancio come “passività finanziarie”, in quanto la società non ha 
un obbligo incondizionato di consegnare disponibilità liquide o altre attività finanziarie. 
In sostanza, gli azionisti di risparmio non hanno diritto al dividendo in assenza di utili
sufficienti, se tale insufficienza si prolunga per oltre tre esercizi.
Le stock option, emesse a favore dei dipendenti (o terzi fornitori di beni e servizi), 
sono valutate come previsto dall’IFRS n.2 – Pagamenti basati su azioni ed iscritte in 
apposita voce di Patrimonio Netto. In particolare, nel caso di operazioni con i 
dipendenti, si presume che il valore più facilmente determinabile sia il fair value dello 
strumento rappresentativo di capitale. Viceversa, per le operazioni con soggetti diversi 
dai dipendenti, viene considerato più agevolmente determinabile il fair value dei beni o 
servizi ricevuti. In ogni caso, in base all’IFRS n.2, le stock option sono rilevate nel 
conto economico come costo, con contropartita l’incremento del patrimonio netto: 
questo, comporta la rilevazione in sede di determinazione dell’utile di esercizio.
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Passiamo adesso alle poste oggetto di questo elaborato, le riserve:
II. Riserva da sovrapprezzo azioni: Questa riserva deve essere mantenuta, inoltre
non essendoci alcuni problemi di natura valutativa, il passaggio ai principi contabili 
internazionali non comporta (in linea di principio) particolari rettifiche della riserva 
stessa; Gli unici casi eccezionali sono i costi di impianto e ampliamento sostenuti per 
aumenti di capitale, collocamento in Borsa e simili, che dovranno essere portati a 
riduzione della riserva stessa.
III. Riserve da rivalutazione: Questa posta è forse una delle maggiori differenze fra 
principi contabili nazionali ed internazionali. Infatti, mentre il nostro ordinamento
prevede la possibilità della rivalutazione soltanto in applicazione di leggi speciali, gli 
IAS/IFRS prevedono, quale trattamento alternativo al costo storico, il modello della 
rideterminazione del valore di mercato (c.d. rivalutazione al fair value). 
Come già descritto nella sezione precedente10, secondo i principi contabili 
nazionali, le perdite di valore di beni rivalutati non hanno effetto sulla riserva di 
rivalutazione, ma si contabilizzano nel conto economico, in quanto la riserva ha vita 
autonoma e permane anche se i beni sono stati ceduti11. 
Invece, lo IAS 16 – Immobili, impianti e macchinari (paragrafi 41 e 42) prevede 
che la riserva di rivalutazione iscritta a patrimonio possa essere trasferita direttamente 
alla voce utili portati a nuovo quando l’attività è eliminata dal bilancio; questo comporta 
l’eliminazione dell’intera riserva quando l’attività è cessata o dimessa. Tuttavia, parte 
della riserva può essere trasferita mentre l’attività è utilizzata; in questo caso, l’importo 
della riserva trasferito corrisponde alla differenza tra l’ammortamento basato sul valore 
contabile rivalutato e l’ammortamento basato sul costo originale dell’attività. I 
trasferimenti dalle riserve di rivalutazione agli utili a nuovo sono contabilizzati 
direttamente12, senza transito dal conto economico. 
                                                            
10 A tal proposito si rimanda a II sez., Cap. 1.
11 Le riserve di rivalutazione devono essere ridotte in caso di perdita di valore delle relative 
immobilizzazioni, successiva ad una precedente rivalutazione (la perdita di valore è imputata alla riserva 
nei limiti della stessa: l’eventuale eccedenza è imputata nel conto economico).
12  Attraverso la scrittura contabile in partita doppia: Riserva da rivalutazione a Utili portati a nuovo o 
Riserve.
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Per quanto riguarda la fase transitoria di passaggio agli IAS/IFRS è dunque 
presumibile che la riserva di rivalutazione già costituita (spesso, in applicazione di leggi 
speciali) possa essere mantenuta, ma comunque sarà soggetta a molti vincoli, uno fra 
tutti la completa descrizione ed illustrazione in nota integrativa.
IV. Riserva legale: Nella disciplina europea non esiste una situazione simile alla
nostra “riserva legale”. Perciò nel passaggio ai principi IAS/IFRS essa andrà pertanto 
riclassificata, nello stato patrimoniale, ad una voce di riserve assoggettate a vincoli sia
nella distribuzione che nell’utilizzo (indisponibile ed indistribuibile13). Nella nota 
integrativa, va ricostruita l’origine e la suddivisione di tale riserva, con i vincoli cui è 
assoggettata.
V. Riserve statutarie: Tali riserve, se assoggettate a specifici vincoli, vanno 
accomunate con la riserva legale e riclassificate tra le “Altre Riserve” nell’apposita 
riserva vincolata. Se tali vincoli non esistono, sono riclassificate tra gli Utili di esercizi 
precedenti.
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio: Tale riserva non sarà più iscritta in 
considerazione del diverso modo di rappresentazione introdotto dagli IAS/IFRS per le azioni 
proprie e già esposto in precedenza. Pertanto, il saldo della riserva già esistente deve essere 
riclassificato alle specifiche riserve con il cui utilizzo era stata costituita, mentre l’importo 
relativo alle azioni proprie è iscritto in negativo a riduzione del capitale sociale.
VII. Altre riserve, distintamente indicate: è una delle voci che deve essere mantenuta in 
maniera complessiva, con suddivisione analitica in Nota Integrativa. Come già detto, tale voce 
accoglierà anche i saldi della “Riserva Legale” e della “Riserva Statutaria” sottoposti a vincoli 
nella distribuzione e nell’utilizzo, circa i quali verrà dato dettaglio in Nota Integrativa.
Per tutte le riserve di origine fiscale occorrerà valutare anche quale sarà la disciplina 
transitoria che verrà predisposta in sede tributaria.
Per esempio, è ipotizzabile che la “Riserva per contributi ex articolo 55 Tuir” sia imputata 
a “Utili (Riserve) portati a nuovo”, se corrisponda a contributi in conto capitale per i quali gli 
                                                            
13 Per un approfondimento della differenza si rimanda alla Sez. I, Cap.  
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effetti che sarebbero derivati da una contabilizzazione in base al metodo reddituale (unico 
ammesso dai principi contabili internazionali) siano ormai esauriti.
VIII. Utili (perdite) portati a nuovo: Va mantenuta, perché corrisponde ad una delle 
fondamentali voci di patrimonio netto dello schema di bilancio IAS/IFRS.
IX. Altre modifiche: è richiesto un saldo delle rettifiche per il passaggio agli IAS/IFRS. E’ 
richiesta ovvero l’iscrizione, nel patrimonio, degli utili (perdite) portati a nuovo, o, in 
alternativa, di una riserva che accoglierà gli effetti cumulativi delle rettifiche, positive e 
negative, previste dall’IFRS 1 – Prima applicazione degli IFRS per il passaggio ai principi 
contabili internazionali14.
                                                            
14 R.BAUER, Gli IAS/IFRS in bilancio, Milano 2011, IPSOA, pag. 5ss.
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Capitolo 2
Effetti della transizione sul mercato nel biennio 2004/05
2.1 L’impatto dei Principi Contabili Internazionali sui conti delle imprese
Una volta definito quello che è stato, per lo meno in teoria, l’impatto 
dell’obbligatorietà degli IAS/IFRS nella redazione dei bilanci per le società quotate, 
andiamo a vedere quelle che sono state le conseguenze per le più grandi società di 
riferimento italiane in alcuni casi pratici molto significativi. 
Analizzando anche in questo caso il risultato economico ed il patrimonio netto di 
un campione di società15, si possono notare alcune importanti variazioni all’interno dei 
bilanci.
Infatti, analizzando i prospetti di riconciliazione dell’anno 2004 (ultimo anno prima 
dell’introduzione obbligatoria IAS/IFRS) previsti dai paragrafi n. 39 e 40 dell’IFRS 1 
(First time adoption of International Financial Reporting Standard), si può notare che 
molte società hanno riscontrato diversi cambiamenti.
Il campione16 utilizzato per questo studio ha voluto tagliare trasversalmente tutta la 
sfera sociale italiana infatti la ricerca è stata svolta sui segmenti “S&P/Mib40”, 
“Midex”17 e “Star”18 ed ha registrato i risultati seguenti19:
                                                            
15 Per questo paragrafo la ricerca di riferimento è stata quella svolta dal Prof. Marco ALLEGRINI in 
ambito della relazione presentata al XXX Congresso ANDAF tenutosi a Tenerife il 18 Novembre 2005, 
dal titolo “L’impatto dei principi contabili internazionali sui conti delle imprese”.
Grafico 2
Nelle società a media capitalizzazione (
dubbio il più lieve. Mentre in assoluto il segmento 
maggiore. È interessante 
notare inoltre quale sia stato 
l’impatto nei diversi 
comparti analizzati20 21.
Fra le numerose cause 
(sopra citate22) di scosta
                                                                              
16 Le società complessivamente analizzate sono state 113, suddivise tra 83 non finanziarie, 21 
appartenenti al settore bancario e 9 a quello assicurativo.
17 Società a media capitalizzazione
18 Fonte sito ufficiale Borsa Italiana: “
alle medie imprese con capitalizzazione compresa tra 40 milioni
rispettare requisiti di eccellenza in termini di:
liquidità (35% minimo di flottante); 3. Corporate Governance (l’insieme delle regole che determinano la 
gestione dell’azienda) allineata agli standard internazionali.
Gli investitori istituzionali italiani e esteri, come anche i picco
segmento STAR e delle 67 società quotate che al 30 aprile 2013 rappresentano il 26% dell’intero MTA.
Borsa Italiana sostiene continuamente, nel corso dell’anno, la visibilità delle Società STAR nei confronti 
degli Investitori Istituzionali, in particolare con le
quotate a presentarsi alla comunità degli investitori istituzionali internazionali nelle piazze di
Londra.”
19 Si veda grafico n.2
20 In questo caso la ricerca del Prof. Allegrini analizza tre diverse categorie di comparti, distinguendo in: 
Società non finanziarie, Banche e Assicurazioni.
21 Grafico n.3
22 Si rimanda al capitolo 1 di questa sezione, paragrafo 1.1.
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mento23 derivanti dalla cosiddetta “rivoluzione IAS”, gli impatti maggiori sono da 
imputare sicuramente allo IAS 3924, uno di quegli standard che ha inciso maggiormente 
in questa transizione, assieme anche all’IFRS 325.
In generale si può affermare che la conversione dalle norme di bilancio 
“civilistiche” agli standard IAS/IFRS determina impatti molto variabili a seconda della 
composizione del patrimonio aziendale e del reddito, il che può incidere 
significativamente sulle graduatorie di redditività e solidità stilate dagli analisti.
I modelli di valutazione delle aziende sostengono che il capitale economico, 
essendo fondato sulla capacità di generare flussi (di reddito o di cassa), dovrebbe 
prescindere dalle “convenzioni contabili” utilizzate per la determinazione del 
patrimonio netto e del risultato economico di esercizio. In effetti, tali impatti non 
incidono sui flussi finanziari che le aziende considerate sono in grado di generare nel 
futuro; ma, al tempo stesso, gli effetti che si vengono a produrre sul patrimonio netto e 
sul risultato economico, sono tali da non lasciare assolutamente indifferenti gli 
investitori e gli analisti.
                                                            
23 È importante sottolineare che la ricerca ha evidenziato degli scostamenti positivi nella maggior parte 
dei casi: in particolare vi è stato un incremento positivo del patrimonio netto nel 59% del campione 
considerato ed uno scostamento positivo del risultato economico addirittura nel 70% dei casi analizzati.
24 IAS 39 – Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione. Senz’altro ciò che ha inciso in questa 
applicazione dello IAS 39 è stata l’adozione della valutazione al fair value dei titoli.
25  IFRS 3 -  Aggregazioni di imprese. Prevede lo storno dell’avviamento dalla valutazione degli 
aggregati.
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